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INFORME SOBRE LA INFLACION

En este informe se analiza la inflacién, la evoluciéon econdmica y el comportamiento de los
indicadores econdmicos del pais, para dar cumplimiento a lo dispuesto en el articulo 51,

Gltimo parrafo, de la Ley del Banco de México.



ADVERTENCIA

A menos que se especifique lo contrario, este documento esta elaborado
con informacién disponible al 9 de mayo de 2011. Las cifras son de caracter

preliminar y estan sujetas a revisiones.
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Introduccion

La economia mundial continué recuperandose en el primer trimestre del
2011, si bien ha aumentado la incertidumbre sobre las perspectivas econémicas
globales. En las economias avanzadas, el crecimiento fue moderado debido a la
lenta recuperacion de la demanda privada, en tanto que en las economias
emergentes la expansion se mantuvo vigorosa.

Aungue a un ritmo menor que en el trimestre anterior, la actividad
economica en Estados Unidos aumentd durante el primer trimestre de 2011,
destacando la expansiéon de la produccién industrial. Por su parte, el consumo
privado crecio a un ritmo mas moderado, afectado por el alza en los precios de
los combustibles. En el mercado laboral, la tasa de desempleo se mantuvo
elevada, si bien se observaron indicios de mejoria. Ademas, el mercado de la
vivienda y sus perspectivas continuaron deprimidos. De esta manera, persiste la
incertidumbre respecto a la sostenibilidad de la recuperaciéon econémica en ese
pais una vez que se retiren los estimulos fiscales y monetarios.

Los precios internacionales de los productos primarios siguieron con
una tendencia al alza en el primer trimestre del afio. Destacaron los aumentos
que registraron las cotizaciones de los energéticos. Ello fue consecuencia del
rdpido crecimiento de las economias emergentes, que ha incrementado la
demanda por dichos productos. Aunado a ello, en el caso del petréleo, la oferta
ha sido afectada por la inestabilidad politica en Medio Oriente y el Norte de Africa.

En las principales economias avanzadas, la inflacion general y sus
expectativas en el corto plazo registraron un alza asociada al repunte de los
precios de las materias primas. Sin embargo, la inflacién subyacente permanecié
baja, debido al exceso de capacidad existente y a las condiciones todavia débiles
en el mercado laboral. Por su parte, las expectativas de inflacion de largo plazo
permanecieron ancladas. La Reserva Federal de Estados Unidos dio a conocer
que: a) concluird su programa de compra neta de bonos del Tesoro en junio
préximo, como se anuncié originalmente, y mantendrd su politica actual de
reinversion de los vencimientos de principal de su cartera de valores; b) revisara
regularmente el monto y la composicion de sus tenencias de valores; y, c)
anticipa que las condiciones econdmicas probablemente conduciran a que el
objetivo para la tasa de fondos federales se mantenga en niveles
excepcionalmente bajos por un periodo prolongado. Por su parte, a principios de
abril el Banco Central Europeo decidié aumentar su tasa de politica en 25 puntos
base, argumentando mayores riesgos para la estabilidad de precios en el
mediano plazo. Asimismo, otros bancos centrales de economias avanzadas como
Canada, Suecia y Australia han incrementado su tasa de interés de referencia.
Todo lo anterior ha conducido a una depreciacion del dolar estadounidense
respecto a las divisas de otros paises avanzados.

En varios paises emergentes se observaron mayores presiones
inflacionarias, que reflejaron tanto el aumento de los precios de las materias
primas, como el hecho de que algunas economias se encuentran en una fase
avanzada de su ciclo de negocios. Incluso, en algunas de ellas se observaron
indicios de sobrecalentamiento, por lo que sus bancos centrales aumentaron sus
tasas de referencia, lo que para muchos de estos paises implicé continuar con el
proceso de retiro del importante estimulo monetario que introdujeron.
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En los mercados financieros internacionales, los conflictos en Medio
Oriente y el Norte de Africa, asi como los desastres naturales ocurridos en Japon,
han tenido hasta ahora efectos relativamente limitados. Las condiciones
financieras a nivel global mostraron una mejoria de finales del afio pasado a la
fecha, con excepcion de Europa, en donde persisten las tensiones derivadas de
la precaria situacion fiscal en algunos paises de la region y de incertidumbre
sobre la salud de algunos sistemas bancarios, por lo que no se descarta la
posibilidad de una nueva crisis.

Durante los primeros tres meses del afio los flujos de capital hacia las
economias emergentes mostraron volatilidad. No obstante, a partir de finales de
marzo se ha observado una recuperacion de dichos flujos y, en general, se
intensificd la tendencia hacia la apreciacién de las divisas de las economias
emergentes. A lo anterior contribuyé un entorno de menor aversion al riesgo en
los mercados financieros internacionales.

En México, durante el primer trimestre de 2011 el dinamismo de la
demanda externa continué trasladandose a los componentes del gasto interno, lo
que condujo a que el gasto agregado consolidara su trayectoria positiva y
presentara una composicion mas balanceada. Asi, la actividad productiva y el
empleo siguieron registrando una tendencia positiva. No obstante, diversos
indicadores sobre las condiciones que prevalecen en los mercados de los
principales factores de la produccion, asi como una evaluacién del balance entre
el ingreso y el gasto de la economia, sugieren que no se observan presiones
generalizadas sobre los precios.

En este sentido, la inflacion general anual disminuy6 significativamente
durante el primer trimestre de 2011, situdndose en 3.04 por ciento en marzo
pasado, mientras que al cierre del trimestre anterior fue 4.40 por ciento. Este
desempefio fue congruente con el prondstico que publicé el Banco de México en
el dltimo Informe sobre la Inflacién. También la inflacion subyacente anual
continud exhibiendo una trayectoria descendente. En lo fundamental, ello fue
influido por el manejo de la politica monetaria y por la ausencia de presiones
asociadas a los costos laborales. Ademas, contribuyeron a este resultado la
disipacion de los efectos de diversos choques que se presentaron el afio previo y,
de manera notable, la apreciacion del tipo de cambio. Asi, la reduccién de la
inflacion general en México, contrario a lo que se observé en la mayor parte de
los paises, obedecié a que el impacto del alza en los precios internacionales de
los energéticos tuvo una repercusion acotada sobre los precios internos dada la
politica de deslices que se aplica en la determinacion de éstos, en adicién a los
elementos sefialados previamente. En este sentido, es pertinente comentar
también que la inflacion no subyacente se comporté mejor a lo esperado, lo cual
podria llegar a revertirse en el futuro.

Considerando lo expuesto, la Junta de Gobierno del Banco de México
decidié mantener sin cambio el objetivo para la Tasa de Interés Interbancaria a un
dia durante los meses de enero a abril de 2011. En todo caso, la Junta continuara
vigilando el comportamiento de las expectativas de inflacién, la brecha del
producto y, con especial atencion, los precios de los granos y de otras materias
primas, asi como diversos determinantes de la inflacion que pudieran alertar
acerca de presiones inesperadas y de caracter generalizado sobre los precios.
Asi, en caso de que, a juicio de la Junta, esta Ultima eventualidad se materialice,
el Instituto Central ajustara oportunamente la postura monetaria para lograr la
convergencia de la inflacion a su objetivo permanente de 3 por ciento.
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2. Evolucion Reciente de la Inflacion

2.1. La Inflacién en el Primer Trimestre de 2011

Durante el primer trimestre de 2011 la inflacién general anual disminuyo
significativamente. Al cierre de dicho periodo ésta se situdé en 3.04 por ciento,
dato que significé una baja de 1.36 puntos porcentuales con relacion al que se
observé en diciembre de 2010 (Cuadro 1). Este resultado fue congruente con lo
previsto por el Banco de México en el anterior Informe sobre la Inflacion. En
particular, el pronostico que se publicé situaba a la inflacion general anual
promedio para el trimestre que se analiza dentro de un intervalo comprendido
entre 3y 4 por ciento, y el resultado fue 3.46 por ciento (Cuadro 1y Grafica 1).

Cuadro 1
Indice Nacional de Precios al Consumidor y Componentes
Variacion anual en por ciento

Variacion Anual

Promedio

por ciento
Dic-2010 Ene-2011 Feb-2011 Mar-2011 Trim IV Trim |
2010 2011
INPC 4.40 3.78 3.57 3.04 4.25 3.46
Subyacente 3.58 3.27 3.26 3.21 3.57 3.25
Mercancias 3.82 3.60 3.71 3.97 3.68 3.76
Alimentos, Bebidas y Tabaco 4.35 4.51 4.78 5.55 3.84 4.94
Mercancias no Alimenticias 3.38 2.88 2.86 2.75 3.55 2.83
Servicios 3.36 3.00 2.89 2.57 3.47 2.82
Vivienda 2.64 2.34 212 2.10 2.72 2.18
Educacion (Colegiaturas) 4.64 4.62 4.49 4.46 4.65 4.52
Otros Servicios 3.58 3.06 3.07 2.34 3.75 2.82
No Subyacente 7.09 5.39 453 2.46 6.47 4.12
Agropecuarios 6.96 4.03 3.09 -1.69 5.21 1.76
Frutas y Verduras 14.00 7.50 4.76 -6.36 9.37 1.71
Cebolla -0.63 -30.89 -48.56 -68.05 -5.58 -52.38
Calabacita 51.11 -13.39 -26.67 -16.87 30.04 -18.95
Chayote 100.30 23.57 -23.17 -46.82 57.22 -19.92
Tomate Verde 49.39 16.09 -13.62 -20.27 23.37 -8.39
Pecuarios 2.46 1.77 2.04 1.86 2.50 1.89
Huevo -8.51 -9.08 -6.48 -5.99 -6.32 -7.18
Energéticos y Tarifas Aut. por Gobierno 7.16 6.15 5.32 4.96 7.28 5.47
Energéticos 6.44 6.12 5.88 5.96 6.69 5.99
Tarifas Autorizadas por Gobierno 8.39 6.20 4.38 3.27 8.26 4.60
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Grafica 1
Indice Nacional de Precios al Consumidor
Variacion anual promedio en por ciento
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Fuente: Banco de México.
1/ Este pronéstico fue publicado originalmente en el Informe sobre la Inflacién Octubre — Diciembre 2010.

La postura de politica monetaria ha sido congruente con la
convergencia de la inflacion hacia su meta. La baja que exhibi6 la inflacion
general durante el periodo que se analiza fue impulsada por diversos factores que
se reflejaron en menores tasas de crecimiento de los componentes subyacente y
no subyacente del INPC (Cuadro 1). Al respecto, destacaron los siguientes
elementos:

1. El desvanecimiento de los efectos asociados a los ajustes tributarios y
al alza en las tarifas y precios publicos autorizados por distintos niveles
de gobierno que entraron en vigor a principios de 2010.

2. La economia aln se mantuvo sin emplear plenamente sus factores
productivos. En particular, ello se reflej6 en la ausencia de presiones
inflacionarias asociadas a los costos laborales de produccion.

3. La apreciacion y menor volatilidad del tipo de cambio, contribuyeron a
mitigar presiones sobre el proceso de formacidon de precios en la
economia.

4. La reduccion de la tasa de crecimiento del subindice de precios de los

productos agropecuarios.

La inflaciéon subyacente anual, que corresponde a la canasta del INPC
sujeta a mayor influencia por parte de la politica monetaria, disminuy6 durante el
periodo de analisis. Ello a pesar de los cambios en precios relativos que se han
venido presentando en la economia mundial y que México, al igual que el resto
de las economias, tiene que absorber. En particular, entre diciembre de 2010 y
marzo de 2011 este indicador de inflacion se redujo de 3.58 a 3.21 por ciento.

Los grupos del componente subyacente cuyos precios disminuyeron su
ritmo de crecimiento fueron los servicios y las mercancias distintas a los

! Detalles sobre las referidas modificaciones tributarias pueden consultarse en el Addendum al Informe

sobre la Inflacion, Julio — Septiembre 2009.
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alimentos. En contraste, en el caso de los alimentos, bebidas y tabaco su tasa de
variacion anual aumento. Esto, en gran medida, fue consecuencia de las alzas
gue registraron las cotizaciones de la tortilla de maiz y de los cigarrillos: lo
primero debido a la elevacién en los precios internacionales del maiz vy, lo
segundo, por el incremento que autorizé el H. Congreso de la Unién en el
Impuesto Especial sobre Produccion y Servicios de tabaco de 35 centavos por
cigarro.

Al evaluar el desempefio de la inflacibn subyacente durante el primer
trimestre de 2011, es claro que no se observé un contagio amplio a otros precios
del alza en los precios internacionales de los granos. Incluso, si se excluyese de
la canasta subyacente tanto a los cigarrillos como a la tortilla de maiz, la inflacion
anual de este componente habria disminuido en una proporcién mayor a la que
se observo, al pasar de 3.42 a 2.76 por ciento entre diciembre de 2010 y marzo
de 2011 (Grafica 2).

Grafica 2

Subindices de Precios Subyacente y Subyacente sin Tortilla de Maiz y Tabaco
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Variacién anual en por ciento

—&— Subyacente

Subyacente sin Tortillade Maizy Tabaco

2009 2010 2011

La variacion anual del subindice de precios de los servicios disminuy6
de 3.36 a 2.57 por ciento entre diciembre de 2010 y marzo de 2011 (Grafica 3ay
Cuadro 1). Este resultado fue producto de las menores tasas de crecimiento que
exhibieron los tres grupos que lo conforman (vivienda, educacion y resto de los
servicios, Cuadro 1). Lo anterior ha sido influido principalmente por la postura de
la politica monetaria y el mencionado desvanecimiento de los efectos de las
modificaciones tributarias que determind el H. Congreso de la Union el afio
pasado, asi como por otros factores entre los que destacan: i) bajas en los
precios de diversos servicios de telecomunicacion ante una intensificacién en los
niveles de competencia (Grafica 3b); ii) en varias ciudades del norte del pais, al
parecer la situacién de inseguridad esta mitigando el alza de precios en el caso
de diversos servicios; vy, iii) el efecto sobre los precios de algunos servicios
turisticos asociado al cambio en el calendario del periodo vacacional de Semana
Santa, ya que ello implicé una base de comparacion relativamente alta para el
célculo de la variacion anual de marzo de 2011.

Por otra parte, la tasa de crecimiento anual del subindice subyacente de
las mercancias paso6 de 3.82 a 3.97 por ciento entre el cierre del cuarto trimestre

5
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de 2010 y el primero de 2011. Este resultado, como ya se comentd, se explica
por el desempefio del grupo de los alimentos, bebidas y tabaco, cuya variacion
anual se elevo de 4.35 a 5.55 por ciento. En contraste, la inflacién anual del resto
de las mercancias se redujo de 3.38 a 2.75 por ciento (Gréafica 4a y Cuadro 1). El
desempefio de este Ultimo grupo ha sido influido por la apreciacion de la paridad
cambiaria (Gréfica 4b).

Grafica 3
Subindices de Precios Subyacentes de los Servicios
Variacion anual en por ciento

a) Servicios b) Servicios Distintos a la Vivienda y a la
Educacion
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Fuente: Banco de México.

1/ Servicios Turisticos incluye: Servicios Turisticos en Paquete, Transporte Aéreo, Autobls Foraneo y Hoteles.
Telecomunicaciones incluye: Servicio de Telefonia Mdvil, Servicio Telefénico Local Fijo, Larga Distancia Nacional,
Larga Distancia Internacional, Servicio de Televisiéon de Paga y Servicio de Internet.

Grafica 4
Subindices de Precios Subyacentes de las Mercancias
Variacion anual en por ciento
a) Mercancias b) Mercancias no Alimenticias
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Fuente: Banco de México.
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Por lo que toca al componente no subyacente, su contribuciéon a la
inflacion general se redujo de manera significativa. Entre el cierre del cuarto
trimestre de 2010 y el primero de 2011 la inflacién no subyacente anual pasé de
7.09 a 2.46 por ciento. Por supuesto, parte de esta reduccién seguramente sera
de caracter temporal y es previsible que se revierta en los proximos meses. Este
resultado fue determinado por dos elementos principales:

a. Una reduccién significativa en las cotizaciones de diversos productos
agropecuarios. Ello se asocia a condiciones de oferta relativamente
favorables, cuyo efecto usualmente es de corta duracion. La tasa de
crecimiento anual de este grupo disminuy6 de 6.96 a -1.69 por ciento
entre diciembre de 2010 y marzo de 2011 (Cuadro 1 y Gréfica 5a).

b. Menores incrementos, con relacién al mismo periodo del afio previo, en
las tarifas autorizadas por gobiernos locales. Al respecto, destacan la
reduccion en la incidencia de la inflacién del transporte publico, de los
derechos por suministro de agua y de los tramites vehiculares (Gréfica
5b). La variacion anual que exhibi6 este grupo entre el cierre de 2010 y
el del primer trimestre de 2011 pasé de 8.39 a 3.27 por ciento.

Ademas, la evolucién del componente no subyacente, a diferencia de lo
que ha sucedido en otros paises, se mantuvo relativamente aislada de las alzas
gue se registraron en los precios internacionales de los energéticos. Ello en virtud
de la politica de deslices que actualmente rige la determinacién de los precios
internos de las gasolinas y del gas licuado. Asimismo, las tarifas eléctricas
ordinarias han presentado un desliz promedio de 3.8 por ciento a tasa anual. Asi,
en marzo de 2011 la variacion anual de los precios al consumidor de los
energéticos fue 5.96 por ciento, cuando en diciembre de 2010 fue de 6.44 por
ciento (Cuadro 1). En la Gréfica 6 se percibe la diferencia creciente entre las
cotizaciones internas y externas de la gasolina. También es ese el caso de otros
energéticos.

Grafica b
Subindices de Precios No Subyacentes
Variacion anual en por ciento

a) Agropecuarios b) Tarifas Autorizadas por Gobierno
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Fuente: Banco de México.
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Gréfica 6
Subindices de Precios de los Energéticos
a) Precio de la Gasolina: México y b) Variacién Anual en Por Ciento
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Fuente: Banco de México y Energy Information Administration.
1/ Promedio del mes.

2.2. indice Nacional de Precios Productor

Durante el primer trimestre de 2011 la inflacion anual del indice
Nacional de Precios Productor (INPP) de mercancias y servicios finales,
excluyendo petréleo, disminuyé. Este indicador pas6 de 3.70 a 3.42 por ciento
entre diciembre de 2010 y marzo de 2011. Dicho resultado fue influido
primordialmente por la desinflacion que se observé en el grupo del transporte y
las comunicaciones (Gréfica 7a). No obstante, la baja fue parcialmente
contrarrestada por la mayor tasa de crecimiento que presenté el subindice de
precios del sector de la construccién. La evolucion reciente del INPP sugiere que
este indicador no generé presiones de consideracion sobre los precios al
consumidor (Gréfica 7b).
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Grafica 7
indices Nacionales de Precios al Consumidor y al Productor
Variacion anual en por ciento
a) INPP y Componentes b) INPP e INPC
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Fuente: Banco de México.
2.3. Salarios

La evolucion reciente de los principales indicadores salariales continué
apuntando a la ausencia de presiones sobre la inflacion asociadas a los costos
laborales lo que, a su vez, siguié contribuyendo a un incremento en el empleo.
Asi, el ingreso nominal promedio de los trabajadores del total de la economia
aument6 2.2 por ciento a tasa anual durante el cuarto trimestre de 2010 (este
dato fue 2.9 por ciento el trimestre previo, Grafica 8a). El salario base de
cotizacion al IMSS, indicador de las remuneraciones en el sector formal, exhibio
una variacion anual promedio de 4.1 por ciento durante el primer trimestre de
2011 (3.8 por ciento durante el cuarto trimestre de 2010, Grafica 8b). El
incremento al salario contractual negociado por empresas de jurisdiccion federal
fue 4.5 por ciento (esta cifra es igual a la que se observé en el mismo periodo del
afio anterior, Gréfica 8c).”

La evolucion reciente de los salarios, en combinacién con los
incrementos que se han observado en la productividad laboral en la economia,
han implicado una caida en los costos unitarios de la mano de obra (véase
Seccion 4). Esto ha contribuido tanto a limitar posibles presiones sobre los
precios, como a impulsar la creacion de empleos.

> El salario base de cotizacién (SBC) considera el sueldo diario que en promedio recibieron los

trabajadores afiliados al IMSS durante el lapso de tiempo indicado, asi como algunas prestaciones (por
ejemplo: gratificaciones, prima vacacional y comisiones). Por su parte, los salarios contractuales
comprenden Unicamente el incremento directo al tabulador que negocian los trabajadores de las
empresas de jurisdiccion federal, mismos que estaran vigentes durante los siguientes doce meses. Cabe
sefialar que la composicion mensual de este Ultimo indicador se integra con la informacién de las
empresas que llevaron a cabo sus revisiones salariales usualmente en el mismo periodo del afio, razén
por la que éste exhibe un patron estacional. Debido a lo anterior, resulta conveniente realizar el analisis
del salario base de cotizacién comparando periodos de tiempo sucesivos, mientras que en el caso de los
salarios contractuales la comparacioén relevante es interanual.
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Gréfica 8
Indicadores Salariales
Variacion anual en por ciento
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Fuente: Célculos elaborados por el Banco de México con informacién del INEGI, IMSS y STPS.

1/ El ingreso promedio mensual se calcula con base en las remuneraciones por hora y el nimero de horas trabajadas en el periodo.

2/ Durante el primer trimestre de 2011 se registraron en promedio 14.8 millones de cotizantes a dicho Instituto.

3/El nimero de trabajadores de empresas de jurisdiccion federal que anualmente reportan sus incrementos salariales a la Secretaria del Trabajo y Prevision
Social (STPS) equivale aproximadamente a 1.9 millones.
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Entorno Econdémico y Financiero Prevaleciente en el
Primer Trimestre de 2011

3.1. Condiciones Externas

3.1.1. Actividad Econémica Mundial

La recuperacion de la economia mundial continu6 en el primer trimestre
de 2011. Sin embargo, el ritmo del crecimiento sigue siendo desigual entre paises
y regiones, ademas de que se enfrentan diversos riesgos que han aumentado la
incertidumbre sobre las perspectivas economicas globales. Las economias
avanzadas se han expandido a un ritmo moderado, reflejando en parte la continua
debilidad de su demanda privada. Por su parte, las economias emergentes han
mantenido un crecimiento vigoroso.

La economia mundial enfrenta retos significativos tanto en el corto
como en el mediano plazo. En Estados Unidos, la recuperacion gradual de la
demanda privada ha venido acompafada de una mejoria del mercado laboral. No
obstante, la tasa de desempleo se mantiene elevada, al igual que el nivel de
endeudamiento de los hogares, mientras que el mercado de vivienda y sus
perspectivas se mantienen deprimidos. En este contexto, persiste la incertidumbre
respecto a la sostenibilidad de la recuperaciéon econémica en ese pais una vez
que se retiren los estimulos fiscales y monetarios adoptados para impulsarla, al
tiempo que se observa un repunte en la inflacion, principalmente por el alza de los
precios de los energéticos. Asimismo, su razén de deuda publica a PIB ha
alcanzado niveles histéricamente elevados, de alrededor de 90 por ciento. En
algunos paises de la zona del euro continGan los problemas fiscales y de
solvencia del sistema financiero. Por su parte, las tensiones geopoliticas en Medio
Oriente y el Norte de Africa y la situacion en Japén tras los lamentables desastres
naturales que afectaron a ese pais, han contribuido a una mayor incertidumbre
econdmica a nivel mundial.

En Estados Unidos, el ritmo de la actividad econémica se desaceler6 a
principios de 2011 con respecto a lo observado el ultimo trimestre del afio
pasado. Asi, de acuerdo a informacién preliminar, el PIB real crecié 1.8 por ciento
a tasa trimestral anualizada durante el primer trimestre, por debajo del 3.1 por
ciento registrado el trimestre previo. Esto se reflejd6 en una reduccion en las
perspectivas de crecimiento del consenso de los analistas para este afio. El gasto
de los consumidores aument6 a un ritmo menor que el trimestre previo. Ello se
debid, por una parte, al alza en el precio de la gasolina (Grafica 9a) y, por otra, a
gue también resintid los efectos de la lenta recuperacion de la rigueza neta de los
hogares derivada de la continua caida de los precios de la vivienda.

Ademas, la expansion de la inversion no residencial se moderé durante
el primer trimestre. Si bien el gasto en equipo y software aumenté su tasa de
crecimiento, el componente del gasto en estructuras tuvo una fuerte contraccion
al ser afectado por condiciones climatolégicas adversas. Por su parte, la
inversion residencial se mantuvo deprimida ante la debilidad de la demanda, en
un contexto de un elevado inventario de casas en venta. Las exportaciones
netas dejaron de contribuir positivamente al crecimiento del producto, al
registrarse una recuperacion de las importaciones. Por ultimo, el gasto del
gobierno contribuyé negativamente al crecimiento del PIB, debido en buena
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a) Gasto Real en Consumo
Personal y Precio de la Gasolina”
Variacion trimestral anualizada,

medida a la caida en el gasto federal en defensa y de los gastos estatales y
locales.

La produccion industrial registré un fortalecimiento durante el trimestre,
con un crecimiento de 6.0 por ciento a tasa trimestral anualizada (Gréfica 9b), por
encima del incremento de 3.2 por ciento observado el trimestre previo. Algunos
indicadores oportunos, entre ellos el indice de gerentes de compras y de pedidos
del sector manufacturero, sugieren que continuara la expansion de este sector.
No obstante, la produccion industrial todavia no recupera el nivel que alcanzé
antes de la recesion.?

Durante los primeros meses del afio se observaron algunos indicios de
mejoria en el mercado laboral. La némina no agricola creci6 a un promedio
mensual de 192 mil plazas durante el periodo enero-abril, comparado con 97 mil
en el cuatrimestre previo. Ademas, la tasa de desempleo se redujo de 9.4 por
ciento en diciembre de 2010 a 9.0 por ciento en abril del presente afio. Sin
embargo, esta mejoria reflej6, en parte, una disminucién en la tasa de
participacién laboral, en tanto que la raz6n de empleo a poblacion ha
permanecido practicamente sin cambio desde el inicio de la recuperacién (Grafica
9c). Si bien en abiril la proporcién de desempleados de largo plazo (27 semanas o
mas) se redujo con respecto a la del cierre de 2010, ésta se mantuvo en niveles
histéricamente muy altos.

Gréfica 9
Actividad Econdmica en Estados Unidos
b) Produccién Industrial
indice 2007=100, a. e.

c) Tasa de Desempleo y Razoén
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a. e./ Cifras con ajuste estacional.
Fuente: Reserva Federal.

a. e./ Cifras con ajuste estacional.
1/ Poblacion mayor de 16 afios.
Fuente: BLS.

En la zona del euro, diversos indicadores (entre ellos, el indice de
gerentes de compras, el indicador de confianza de la economia y la actividad
industrial) sugieren que la actividad econdmica mejor6 su desempefio en el
primer trimestre de 2011 con relacién al observado a finales de 2010. Destaca, en
particular, la evolucién favorable de la economia de Alemania, la cual se sustenta

® El nivel de la produccién industrial se encuentra 7.0 por ciento por debajo del alcanzado en diciembre de

2007.
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tanto en un fortalecimiento del gasto interno, como en sus exportaciones. Sin
embargo, existen marcadas diferencias en el desempefio de los paises de esa
region. Ello ha sido reflejo del impacto de los procesos de consolidacién fiscal y
de la preocupacion acerca de los elevados niveles de endeudamiento publico en
algunos paises. La actividad en la region sigue resintiendo la incertidumbre
provocada por el continuo deterioro del perfil crediticio de algunos de sus
miembros. En especial, las dificultades que surgieron en la negociacion del
paquete de apoyo financiero para Portugal y las dudas sobre la solvencia fiscal
de Grecia han afectado el desempefio y las perspectivas de la regién.* Esta
preocupacién de la sostenibilidad fiscal en varios paises de la zona ha
alimentado, a su vez, una renovada incertidumbre sobre la solvencia de varias
instituciones financieras, las cuales tienen exposiciones muy altas a los paises
cuyos gobiernos tienen finanzas publicas muy precarias.

La recuperacion de la economia de Japén en los primeros dos meses
del presente afio se vio interrumpida por los efectos del terremoto y el tsunami
ocurridos en ese pais en marzo. Las autoridades implementaron una serie de
medidas, que se describen mas adelante, para mitigar los efectos de los
desastres naturales y reducir la incertidumbre. La expectativa del mercado es
que las secuelas de la catastrofe afectaran fuertemente el crecimiento del PIB de
Japén durante el primer y segundo trimestres, pero que la disminuciéon en la
produccién sera temporal. Ademas, se espera que las cadenas productivas
mundiales no se vean afectadas de manera significativa en el mediano plazo y
gue el esfuerzo de reconstruccion impulse la actividad en el pais a partir del
segundo semestre.

Las economias emergentes mantuvieron durante el primer trimestre un
crecimiento vigoroso, apoyado por una demanda interna fuerte y condiciones de
liquidez internacional favorables. Varias de estas economias se encuentran en
una etapa avanzada de su ciclo de expansion. Inclusive, algunas de ellas
registran signos de sobrecalentamiento. En el primer trimestre, el PIB de China se
expandié a una tasa anual de 9.7 por ciento (9.8 por ciento en el trimestre
anterior). Por su parte, la produccién industrial en India y Brasil registré cierta
moderacion en su ritmo de expansion en el referido periodo, aunque se mantiene
en niveles histéricamente altos.

3.1.2. Precios de las Materias Primas

Durante los primeros meses de 2011, las cotizaciones internacionales
de las materias primas continuaron exhibiendo la trayectoria ascendente iniciada
en la segunda parte de 2010. En particular, el indice de precios de las materias
primas que publica el Fondo Monetario Internacional (FMI) acumulé un
incremento de 19.3 por ciento entre enero y abril (Gréafica 10a). Los precios de los
energéticos fueron los que registraron el mayor incremento en el periodo que se
analiza (26.1 por ciento). En general, el alza en los precios de las materias primas
fue impulsada por el dinamismo de las economias emergentes y por la politica
monetaria altamente expansionista por parte de las principales economias
avanzadas. Ademas, en el caso de los energéticos los precios fueron afectados
por la disminucion en la produccién de petréleo derivada de la situaciéon de
inestabilidad geopolitica que se presenté en Medio Oriente y el Norte de Africa.

* Por ejemplo, los comentarios de varias autoridades europeas a mediados de abril generaron

especulacién con respecto a que se estaba considerando una reestructuracion en el corto plazo de la
deuda soberana de Grecia.
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Los precios internacionales de las materias bdsicas alimenticias
también se incrementaron durante el primer cuatrimestre. No obstante, el
aumento en ese periodo (8.1 por ciento) fue menor al observado durante el dltimo
cuatrimestre de 2010 (16.6 por ciento, Grafica 10b). En este grupo de productos
primarios destaco el alza de 27.1 por ciento en el precio del maiz. Ello, en gran
parte, como consecuencia de la mayor demanda por este grano, para consumo
humano por parte de China y para la produccion de etanol en Estados Unidos. En
contraste, los precios del trigo presentaron un aumento menor (9.7 por ciento), ya
que se recupero6 su producciéon mundial al mejorar las condiciones climatolégicas,
después de las afectaciones registradas en Australia y Rusia el afio anterior.

Gréafica 10
Precios de Productos Primarios
indice 2002=100

a) Productos Primarios, Alimentos y b) Maiz y Trigo
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3.1.3. Tendencias Generales de la Inflacion en el Exterior

La inflacién general y sus expectativas de corto plazo aumentaron en
las principales economias avanzadas, en su mayor parte como resultado del alza
en los precios de los productos primarios. Por el contrario, salvo algunas
excepciones como el Reino Unido, la inflacién subyacente se ha mantenido baja,
dado que en esos paises prevalecen excesos de capacidad productiva y
condiciones de holgura en sus mercados laborales. Ademas, las expectativas de
inflacion de largo plazo se han mantenido relativamente estables.

En Estados Unidos, la inflacion general aumenté de 1.5 por ciento en
diciembre pasado a 2.7 por ciento en marzo (Gréfica 11a), en gran medida, por el
rapido incremento en el precio de la gasolina. Por su parte, la inflacién
subyacente se mantuvo baja, pero registro cierta aceleracion, al pasar de 0.8 por
ciento a 1.2 por ciento en el mismo periodo (Gréfica 11b). Ante la recuperacion
moderada de la actividad econémica, y anticipando que el alza en la inflacién
derivada del aumento en los precios de la energia y otros productos primarios sea
transitoria, el Banco de la Reserva Federal ha decidido en sus reuniones mas
recientes del Comité de Politica Monetaria mantener el estimulo cuantitativo
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hasta junio, tal como estaba previsto. Esto a través de completar su programa de
compra neta de bonos del Tesoro (QE2) y de la reinversion de los vencimientos
de principal de su cartera de valores. La Reserva Federal también sefial6 en su
dltimo comunicado del 27 de abril que revisard regularmente el monto y la
composicion de sus tenencias de valores, y que mantendra el objetivo de la tasa
de fondos federales en su rango actual de 0 a ¥ por ciento y que continda
anticipando que las condiciones econémicas probablemente requerirdn que la
tasa de fondos federales se mantenga en niveles excepcionalmente bajos por un
periodo prolongado.

Grafica 11
Inflacién en Economias Avanzadas
Variacion anual en por ciento
a) General b) Excluyendo Alimentos y Energia

EUA \

Zonadel Euro

EUA

Zona del Euro

Japén ,
3 - 2 Japon
E J E J E J E J E J E E J E J E J E J E J E
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Fuente: BLS, Eurostat y Oficina de Estadisticas de Japén. Fuente: BLS, Eurostat y Oficina de Estadisticas de Japon.

La discusion sobre el futuro de la politica monetaria en Estados Unidos
se ha visto influida por el estado que guardan las finanzas publicas de ese pais.
El aumento del déficit y de la deuda publica, tanto por efectos ciclicos, como a
causa tanto de una baja en los ingresos como de un aumento de los egresos por
las medidas de estimulo adoptadas, se han sumado a los problemas
estructurales provenientes de los programas de pensiones y de asistencia
médica. Todo ello ha redundado en un deterioro de la perspectiva de
sostenibilidad fiscal de mediano plazo (Grafica 12). Aunque la fortaleza
economica de Estados Unidos y su papel de emisor de moneda de reserva
mundial, el cual disminuye sus costos de financiamiento, hacen improbable que
enfrente un problema de insolvencia, los organismos internacionales y las
agencias calificadoras han destacado los riesgos que conllevaria retrasar la
puestaééen marcha de una estrategia creible de consolidacién fiscal en el mediano
plazo.”

Debido a lo anterior, no se percibe un papel adicional para la politica
fiscal en el fortalecimiento de la actividad econdmica en el futuro préximo. Por el
contrario, la propuesta de presupuesto para el afio fiscal 2012 busca reducir a la

® La agencia calificadora S&P revisé en abril su perspectiva de calificacién de largo plazo de la deuda
soberana de ese pais de estable a negativa.
® Ver Monitor Fiscal del FMI de abril 2011.
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mitad el déficit para el ejercicio fiscal de 2013. Asi, se espera que de existir
medidas adicionales de estimulo a la economia, el peso recaiga
fundamentalmente en la politica monetaria. En ese sentido, quizds el aspecto
mas relevante de las decisiones de la Reserva Federal en los proximos meses
posiblemente sera por cuanto tiempo dicho Instituto Central mantendra el nivel de
relajamiento cuantitativo que se espera alcanzara en junio, esto es, cuando
comenzara a reducir el monto total de bonos en su poder, dejando de reinvertir
los recursos provenientes del vencimiento de los mismos.

Gréfica 12
EUA: Déficit Fiscal y Deuda Publica Bruta
En por ciento del PIB
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Fuente: Monitor Fiscal, abril 2011, FMI. Fuente: Monitor Fiscal, abril 2011, FMI.

En la zona del euro, la inflacién general a tasa anual también reflejo el
rapido crecimiento en los precios de los productos primarios. Desde diciembre
pasado, este indicador se ha mantenido por encima del limite de 2 por ciento, y
en marzo alcanzé 2.7 por ciento. Por su parte, la inflacion subyacente se situé en
1.3 por ciento en marzo, en comparacion con 1.0 por ciento al finalizar el trimestre
anterior. En este entorno, el Banco Central Europeo (BCE) decidié a principios de
abril incrementar su tasa de politica en 25 puntos base a 1.25 por ciento, después
de haberla mantenido en 1.0 por ciento durante los dos afios previos. Dicho
Instituto Central sustent6 esta medida en la presencia de mayores riesgos para la
estabilidad de precios en el mediano plazo. Lo anterior, a pesar de los problemas
de financiamiento de algunos miembros y las diferencias en el crecimiento entre
los paises integrantes del area.

En Japo6n, la inflacion anual al consumidor se ha mantenido sin cambio
en 0.0 por ciento desde diciembre de 2010, luego de registrar cifras positivas en
octubre y noviembre. Por su parte, la variacién anual del indice subyacente, si
bien permanecié en zona negativa, se situ6 -0.1 por ciento en marzo, comparada
con -0.4 por ciento en diciembre. El Banco de Japdn ha mantenido vigente su
tasa de politica cercana a cero y su programa de relajamiento cuantitativo, al
tiempo que ha tenido que enfrentar nuevos retos por la situacion critica derivada
de los desastres naturales. De esta manera, el Banco de Japén llevo a cabo en
marzo inyecciones extraordinarias de liquidez y aumenté el programa de compra
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de activos, en un esfuerzo por estabilizar el mercado de dinero y facilitar la
actividad bancaria en apoyo a los proyectos de reconstruccién. Por su parte, las
autoridades del G-7 acordaron realizar una intervencion coordinada en los
mercados cambiarios con el objeto de depreciar la moneda de Japén.

En diversas economias emergentes, cuya fase expansiva del ciclo
econOmico se encuentra en una etapa avanzada, se observaron presiones
inflacionarias, a las cuales contribuyeron los mayores precios de las materias
primas (Grafica 13). En China, la inflacion al consumidor se situé en 5.4 por
ciento en marzo, por encima del 4.6 por ciento observado en diciembre. En India,
los precios al mayoreo aumentaron a una tasa anual de 9.0 por ciento en marzo,
comparada con una tasa de 9.4 por ciento en diciembre. En el caso de Brasil, la
inflacion paso6 de 5.9 por ciento en diciembre a 6.3 por ciento en marzo. En este
entorno, las autoridades monetarias de varias economias emergentes
continuaron con el retiro del fuerte estimulo monetario que introdujeron en el
contexto de la crisis financiera internacional y adoptaron otras medidas
restrictivas.

Grafica 13
Inflacién en Economias Emergentes
Variacion anual en por ciento
a) General b) Excluyendo Alimentos y Energia
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3.1.4. Mercados Financieros Internacionales

Las condiciones en los mercados financieros internacionales mejoraron
durante el trimestre. No obstante, en Europa persistieron las tensiones por las
dudas en torno a la solvencia fiscal de algunas economias de la regién y de la
salud de sus sistemas bancarios. El impacto de los conflictos en Medio Oriente y
el Norte de Africa y de los desastres naturales ocurridos en Japon sobre los
mercados financieros internacionales no ha sido significativo.

Con el objetivo de salvaguardar la estabilidad financiera en la zona del
euro, la Unién Europea logré durante el primer trimestre importantes avances en
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sus esfuerzos por fortalecer la estrategia de manejo de crisis, la coordinacion de
sus politicas y su estructura de gobierno. Con relaciéon al manejo de crisis, las
autoridades europeas se comprometieron a establecer la capacidad efectiva de
préstamo del Fondo Europeo de Estabilidad Financiera (EFSF, por sus siglas en
inglés) en 440 mil millones de euros (mme). Ademds, se determind una
capacidad efectiva de financiamiento de 500 mme para el Mecanismo Europeo de
Estabilidad (ESM, por sus siglas en inglés) a través de diversos esquemas de
financiamiento.” La decisién de otorgar apoyo financiero bajo el ESM requerira de
la aprobacion unanime de los miembros de la Unidn Europea, una vez que se
realice un analisis de sostenibilidad del nivel de deuda del pais que lo solicite, en
el que participara el FMI. Ademas, los paises de la Unién Europea reafirmaron su
intencion de realizar pruebas de estrés mas estrictas para evaluar la salud de las
instituciones  financieras importantes de la regi6n.®® Otros elementos
incorporados a la estrategia de manejo de crisis incluyen: la introduccién a partir
de junio de 2013 de clausulas de accién colectiva en las emisiones de titulos de
deuda soberana de los paises de la Union y el otorgamiento de estatus de
acreedor preferencial a los préstamos concedidos a través del ESM.

Por otro lado, las autoridades de la zona del euro acordaron
implementar una supervision mas estrecha y adoptar compromisos concretos
cada afio en diversas areas, entre las que destacan los relativos a los esquemas
de pensiones y de servicios de salud, y a los marcos fiscales y de regulacion
financiera. Ademas, apoyaron las propuestas legislativas para fortalecer el Pacto
de Estabilidad y Crecimiento, y su coordinacién a través del denominado
Semestre Europeo.™®

Ante sus crecientes dificultades de refinanciamiento, Portugal decidié a
principios de marzo solicitar apoyo financiero a las autoridades europeas y al FMI.
El gobierno de este pais anuncié los primeros dias de mayo que alcanzé un
acuerdo con estas instancias respecto a los compromisos que asumiria para
acceder a la asistencia financiera. El monto del paquete asciende a 78 mme, de
los cuales el FMI aportara 26 mme y la Unién Europea los 52 mme restantes.
Portugal se comprometié a reducir su déficit presupuestal a 3 por ciento del PIB
para 2013, a implementar reformas estructurales para promover el crecimiento y
a fortalecer su sistema financiero. No obstante, se mantiene la volatilidad en los
mercados de deuda de algunos paises ante la posibilidad de una nueva crisis
fiscal y/o bancaria en el area. Durante el primer trimestre, las calificaciones
crediticias de Espafia, Portugal y Grecia fueron reducidas por las agencias.**

Las tasas de interés de largo plazo en las principales economias
avanzadas mostraron una tendencia al alza desde mediados de octubre pasado,

" EI ESM entrara en vigor en junio de 2013 y asumira el papel de la EFSF y del Mecanismo Europeo de

Estabilizacion Financiera (EFSM, por sus siglas en inglés), como proveedor de asistencia financiera a los
paises miembros de la Unién Europea.

® La recientemente creada Autoridad Bancaria Europea (EBA, por sus siglas en inglés) estableci en
marzo los criterios y escenarios para la realizacion de las pruebas de estrés en los bancos, las cuales se
llevaran a cabo antes de junio de 2011.

° A finales de marzo, Irlanda anuncié los resultados de las pruebas de estrés a sus bancos. Estos
mostraron que para que los requerimientos de capital permanezcan por encima del minimo requerido, se
necesitan alrededor de 24 mme adicionales.

° E| Semestre Europeo es una nueva estructura de gobernabilidad aprobada en septiembre pasado, a
través de la cual las autoridades de la Union Europea y de la zona del euro coordinaran de manera ex-
ante sus politicas econdmicas y presupuestales, con el fin de garantizar que sean consistentes tanto con
el Pacto de Estabilidad y Crecimiento, como con la denominada Estrategia Europa 2020.

™ | a calificacién crediticia de Grecia se revisé a la baja de nuevo el 9 de mayo de 2011.
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conforme su recuperaciéon econdmica ha ido mejorando. Sin embargo, desde
mediados de febrero, ante la divulgacion de algunos indicadores econémicos que
mostraban una recuperacibn mas débil de la esperada, particularmente en
Estados Unidos, el surgimiento de inestabilidad politica en Medio Oriente y el
Norte de Africa y las catastrofes naturales en Japon, las tasas de largo plazo de
los principales paises avanzados interrumpieron su tendencia alcista (Gréfica 14a
y Grafica 14b).

Gréfica 14
Tasas de Interés y Tipo de Cambio
a) Economias Avanzadas: b) EUA: Rendimientos Nominalesy c¢) EUA: Tipo de Cambio Efectivo del
Rendimientos Nominales de los Reales de los Bonos del Tesoro a Dolar /
Bonos del Tesoro a 10 Afos 10 Afios indice *
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Fuente: Bloomberg. Nota: “QE2”, por sus siglas en inglés, se refiere al 1/ indice amplio Ene-97=100 y principales
segundo  programa de relajamiento monedas Mar-73=100. Un incremento del
monetario cuantitativo. indice equivale a una apreciacion del
1/ Rendimiento de bonos del Tesoro indizados a la délar.
inflacion. Fuente: Reserva Federal.

Fuente: Reserva Federal.

En lo que compete a los mercados cambiarios, el dblar de Estados
Unidos se deprecio frente a la mayoria de las monedas durante el primer
trimestre del afio y lo que va del segundo (Grafica 14c). Aunque los eventos
geopoliticos en Medio Oriente y el Norte de Africa y los desastres naturales en
Japén estimularon una mayor demanda de activos estadounidenses, ésta no fue
suficiente para contrarrestar la tendencia a la baja que el dolar ha mostrado
desde mediados de 2010. La apreciacién del euro se aceleré debido al alza en la
tasa de interés de politica implementada en abril por el BCE. El yen, si bien
perdi6 valor ante el délar durante el trimestre, con la ayuda de intervenciones
masivas con ese objetivo por parte de los bancos centrales del G-7, registré
presiones para apreciarse debido a la repatriacion esperada de capitales
necesarios para la reconstruccion de su infraestructura. Los mercados de valores
de los paises avanzados mostraron ganancias menores que en trimestres
previos, pero aun significativas.

Durante los primeros tres meses del afio se registré volatilidad en los
flujos de capital hacia las economias emergentes. Ello ocurrié particularmente por
el surgimiento de incertidumbre ante los eventos en Medio Oriente y el Norte de
Africa asi como en Japdn, pero también por la preocupacion acerca del
sobrecalentamiento en algunas de esas economias. La demanda de titulos de
deuda soberana de dichas economias permanecid basicamente sin cambio
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durante el trimestre, mientras que la inversidon en acciones cayd de manera
sostenida durante la mayor parte del trimestre (Grafica 15a). Lo anterior se reflejo
en caidas de las bolsas de valores de varias de esas economias (con
excepciones como China) (Gréfica 15b), asi como en un incremento de sus
indicadores de riesgo soberano.

No obstante, a partir de la ultima semana de marzo se ha observado
cierta recuperacion de los flujos de capital hacia las economias emergentes y
algunos ajustes de portafolio que han implicado un rebalanceo de estos flujos
entre paises y, en general, se intensifico la tendencia hacia la apreciacion de sus
divisas (Gréfica 15c). A ello contribuyd un entorno de menor aversion al riesgo en
los mercados financieros internacionales. Inclusive, en algunos casos las
autoridades implementaron medidas adicionales para restringir los flujos de
capitales 0 moderar los efectos de esto sobre sus economias.*

Gréfica 15
Indicadores Financieros en Economias Emergentes
a) Flujo Acumulado a Economias b) Mercados Accionarios de ¢) Tipos de Cambio de Economias
Emergentes (Acciones y Deuda) v Economias Emergentes Emergentes Seleccionadas
Miles de millones de dolares Seleccionadas Indice 01/01/2008=100
Indice 01/01/2008=100
140 1 .
120 A 2007 200 7 México Brasil 175 E%?lgﬂr:glce?oo
Rublo Ruso
100 2008 175 1 China India 165 Won Coreano
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60 2010 125 A 145 Tdepreciacic’)n
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1/ La muestra cubre fondos utilizados para la Fuente: Bloomberg. Fuente: Bloomberg.

compra-venta de acciones y bonos de paises

emergentes, registrados en mercados de paises

avanzados. Los flujos excluyen el rendimiento

de la cartera y variaciones en el tipo de cambio.
Fuente: Emerging Portfolio Fund Research.

2 por ejemplo, en Brasil se introdujo a principios de 2011 un encaje legal de 60 por ciento a las posiciones
cortas en ddlares de los bancos locales, sobre los montos que excedan la cantidad que resulte menor,
ya sea de 3 mil millones de ddlares o el nivel de referencia del valor neto del banco. Ademas, se
aumenté a 6 por ciento el impuesto sobre operaciones financieras (IOF) a los préstamos en moneda
extranjera con plazos de hasta dos afios que contraten las instituciones locales. En Corea, se reintrodujo
en enero el impuesto de 15 por ciento a las tenencias de bonos del gobierno en poder de inversionistas
extranjeros. En Taiwan, se aumentd en enero el encaje legal sobre las cuentas en moneda local
mantenidas por no residentes, a 90 por ciento a los saldos que excedan el balance pendiente a
diciembre 30 de 2010. Los saldos menores a los niveles de fines de 2010 estan sujetos a un encaje legal
de 25 por ciento. En Indonesia, se restableci6 en marzo un limite de 30 por ciento del capital a los
préstamos de corto plazo en moneda extranjera que suscriban los bancos.
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a) Exportaciones Manufactureras

3.2. Evoluciéon de la Economia Mexicana

3.2.1. Actividad Economica

Durante el primer trimestre de 2011 la demanda agregada se acelerd.
Este resultado reflejo la combinacion del dinamismo de la demanda externa y de
una reactivacion mas generalizada de los componentes del gasto interno. Como
resultado, el gasto agregado ha continuado con una trayectoria favorable y
presenta una composicion mas balanceada.

Los indicadores mas recientes de comercio exterior muestran que las
exportaciones de mercancias han mantenido un elevado dinamismo, en especial
las que corresponden al sector manufacturero. Esta evolucion ha sido
generalizada a lo largo de las diferentes categorias de productos y se deriva tanto
de mayores ventas a los Estados Unidos, como al resto del mundo (Gréfica 16).

Gréfica 16
Indicadores de Comercio Exterior
indice 2007=100; datos desestacionalizados
b) Exportaciones Manufactureras por
Regién de Destino
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En relacion con la demanda interna, los indicadores oportunos del
consumo privado muestran que éste sigue registrando una tendencia positiva. De
hecho, para el periodo objeto de este informe se estima que este agregado
alcanzé niveles similares a los observados antes de la crisis global (Grafica 17a).
Por su parte, la inversion ha mostrado signos mas claros de reactivacion en los
meses recientes. No obstante, ésta aln se ubica en niveles inferiores a los
observados previo a la crisis (Grafica 17b).

La evolucion del gasto interno refleja el hecho de que varios de sus
determinantes continlan mostrando una recuperacion. En particular, la masa
salarial real del sector formal de la economia ha mostrado un aumento
importante, reflejando principalmente los mayores niveles de empleo en ese
sector (Grafica 18a). Por su parte, los indicadores de confianza de los
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a) Ventas de Establecimientos Comerciales
indice 2008=100; datos
desestacionalizados y de tendencia
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productores y los consumidores en general también han venido mostrando una
mejoria, si bien aun se ubican en niveles inferiores a los previos a la crisis
(Grafica 18b). Las remesas familiares presentaron un repunte en los meses
recientes, aunque permanecen en niveles inferiores a los registrados hasta
mediados de 2007 (Grafica 18c). Finalmente, el financiamiento de la banca
comercial para el consumo continué reactivindose en los primeros meses de
2011, si bien de manera moderada (Gréafica 18d), en tanto que el financiamiento
bancario a las empresas privadas no financieras sigue creciendo a tasas mas
altas.

Gréfica 17
Indicadores de Demanda Interna
b) Inversién y sus Componentes
indice 2005=100;
datos desestacionalizados
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Derivado de lo anterior, la actividad productiva continué registrando una
tendencia positiva. En particular, en los ultimos meses la actividad industrial
mostré una aceleracion (Grafica 19a), producto tanto de un mayor ritmo de
expansion del sector manufacturero, como de la construccién (Gréfica 19b). Por
su parte, la trayectoria ascendente que habian presentado algunos servicios
desde mediados de 2009 se ha venido generalizando, a medida que se ha
reactivado el gasto interno. En efecto, al crecimiento exhibido desde inicios de la
recuperacion de los servicios mayormente vinculados al sector externo (tales
como el comercio y los transportes), se ha aunado un mayor dinamismo de
aguéllos orientados al mercado interno (tales como telefonia, servicios de apoyo
a las empresas, servicios educativos y servicios financieros).

Asi, los indicadores mas recientes sugieren que en el primer trimestre
del presente afio el PIB habra presentado un aumento en términos trimestrales
ajustados por estacionalidad de alrededor de 0.6 por ciento, con lo cual habria
mantenido la tendencia positiva que ha registrado desde la segunda mitad de
2009 (Gréfica 20a). Ello implicaria una variacion anual del PIB en el primer
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trimestre de 2011 superior al 5.0 por ciento (4.6 por ciento en el cuarto trimestre
de 2010; Gréfica 20b).

Grafica 18
Masa Salarial Real e Indicadores de Confianza
a) Masa Salarial Real del Sector Formal b) Indices de Confianza del Consumidor
Variacion anual en por ciento (ICC) y del Productor (ICP)
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Fuente: Calculos elaborados por Banco de México con Fuente: Encuesta Nacional sobre la Confianza del
informacioén del IMSS. Consumidor y Encuesta Mensual de Opinién
Empresarial; INEGI y Banco de México.
1/ Enero de 2003=100.
2/ Indicador con referencia a 50 puntos.
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Fuente: Banco de México. 1/ Incluye la cartera de crédito de las SOFOM reguladas de

tarjetas de crédito: Tarjetas BANAMEX, Santander
Consumo, Ixe Tarjetas y Sociedad Financiera Inbursa. A
partir de febrero de 2009, los datos se ven afectados por la
reclasificacion de crédito al consumo a la cartera comercial.
2/ Datos ajustados por estacionalidad.
Fuente: Banco de México.
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Gréafica 19
Indicadores de la Actividad Econdmica
a) Indicador Global de la Actividad b) Actividad Industrial
Econémica Indice 2003=100;
Indice 2003=100; datos desestacionalizados
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Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de México, INEGI. Fuente: Indicadores de la Actividad Industrial, Sistema de
Cuentas Nacionales de México, INEGI.
Grafica 20
Producto Interno Bruto
a) Variaciones trimestrales en por ciento b) Variaciones anuales en por ciento
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Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de México. INEGI. Desestacionalizacion al primer trimestre de 2011 efectuada por el
Banco de México.
e/ Estimacion de Banco de México.

3.2.2. Ahorro Financiero y Financiamiento en el Pais

La disponibilidad de recursos financieros en la economia continta
aumentando. En el cuarto trimestre de 2010, el flujo anual de recursos financieros
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por el lado de las fuentes fue de 9.4 por ciento del PIB, ligeramente superior al
observado en el trimestre previo (Cuadro 2). De esta forma, los flujos anuales
registrados en los ultimos dos trimestres de 2010 han resultado los mas elevados
desde que se elabora esta estadistica (cuarto trimestre de 2002).

En el primer trimestre de 2011, el ahorro financiero de la economia
sigui6 mostrando un comportamiento favorable, reflejando tanto mayores
recursos provenientes del exterior, como un incremento en las fuentes internas de
financiamiento (Gréfica 21a). El flujo anual de dicho ahorro como porcentaje del
PIB fue uno de los mas altos de la ultima década. El ahorro financiero de los no
residentes fue reflejo del desempefio favorable de la economia mexicana y sus
perspectivas, asi como del entorno de liquidez global en combinacién con los
elevados diferenciales de tasas de interés entre México y los Estados Unidos
(Gréfica 21b y c). Los conflictos en Medio Oriente y el Norte de Africa, asi como
los lamentables desastres naturales ocurridos en Japon, tuvieron efectos
limitados en los flujos de capital a México.

Por su parte, el ahorro financiero de los residentes mostrd tasas de
crecimiento reales superiores a las registradas el trimestre anterior, en particular
en lo que corresponde al ahorro voluntario. Ello es resultado en buena medida de
los mayores niveles de la actividad econdmica (Grafica 21b). No obstante, al igual
que en el cuarto trimestre de 2010, el saldo del ahorro financiero de los
residentes estuvo influido por el incremento de las tasas de interés de mediano y
largo plazos que se dio durante la mayor parte del trimestre que se reporta,
afectando negativamente la valuacién de los activos.

En lo referente a la utilizacién de recursos financieros, en el cuarto
trimestre de 2010, al igual que en periodos anteriores, el sector publico y la
acumulaciéon de reservas internacionales por parte del Banco de México
absorbieron alrededor de dos terceras partes de la disponibilidad de recursos
financieros. El aumento en los requerimientos financieros del sector publico
(RFSP) en 2010 fue resultado de la instrumentacién de diversos programas de
estimulo a la economia para enfrentar los efectos negativos de la crisis financiera
internacional. Asimismo, en el primer trimestre de 2011 se ha mantenido la
importante acumulacién de reservas internacionales, lo que ha permitido
fortalecer la posicién externa de México frente a la g)osibilidad de una renovada
turbulencia en los mercados financieros globales.® La utilizacién de recursos
financieros por parte del sector privado, en un entorno caracterizado por la
recuperacion de la actividad econdmica, ha mantenido una tendencia a la alza,
destacando el incremento en el flujo de financiamiento a los hogares registrado
en el cuarto trimestre de 2010 (Cuadro 2).

% En el primer trimestre de 2011, la acumulacion de reservas internacionales ascendi6 a 9,112 millones de
ddlares.
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Cuadro 2
Fuentes y Usos de Recursos Financieros de la Economia
Porcentaje del PIB

Flujos Anuales Saldo 2010 IV
20009 Il 2009 IV 2010 | 2010 Il 2010 1l 2010 IV % PIB Est. %
Total Fuentes 3.8 4.0 55 7.8 9.1 9.4 78.4 100.0
Fuentes Internas */ 4.7 3.3 3.0 4.1 4.9 4.2 55.2 70.3
Fuentes Externas %/ -0.9 0.7 2.5 3.7 4.1 5.2 23.3 29.7
Total Usos 3.8 4.0 55 7.8 9.1 9.4 78.4 100.0
Sector Publico 3.8 3.4 3.1 3.5 3.7 3.8 39.1 49.9
Sector Publico (RFSP) ¥ 3.3 2.6 2.2 2.6 3.1 3.4 36.7 46.8
Estados y Municipios 0.5 0.8 0.9 0.9 0.7 0.4 25 3.2
Reserva Internacional % -0.9 0.5 1.8 2.8 3.2 2.2 10.7 13.6
Sector Privado -0.4 0.0 0.7 1.5 2.0 2.5 31.3 39.9
Hogares 0.1 0.0 0.1 0.3 0.4 0.9 13.5 17.2
Consumo -0.6 -0.5 -0.3 -0.1 0.0 0.2 3.8 4.8
Vivienda * 0.7 0.5 0.4 0.4 0.4 0.8 9.7 12.4
Empresas -0.5 0.0 0.6 1.2 1.6 1.6 17.8 22.7
Interno ¢ 0.3 0.4 0.5 0.6 0.9 1.1 10.6 13.6
Externo -0.8 -0.4 0.1 0.6 0.7 0.5 7.2 9.2
Activos Externos de la Banca Comercial ”/ 0.1 -0.5 -0.3 -0.4 0.1 0.5 2.0 25
Otros Conceptos ¥ 1.2 0.6 0.3 0.5 0.0 0.4 -4.7 -6.0

Fuente: Banco de México.
Nota: La suma de las partes puede no coincidir con el total debido al redondeo. Cifras expresadas en por ciento del PIB promedio de los Ultimos cuatro
trimestres. En la informacion de flujos (revalorizados) se elimina el efecto de las variaciones del tipo de cambio.

1/Incluye el agregado monetario M4 en poder de Residentes. Los flujos revalorizados anuales de las Fuentes Internas excluyen del M4 el efecto de la reforma
ala Ley del ISSSTE. La informacién sobre el saldo de las Fuentes Internas incluye el efecto de esta reforma.

2/Incluye el agregado monetario M4 en poder de No Residentes, el endeudamiento externo del Gobierno Federal, de organismos y empresas publicas y
PIDIREGAS externos, los pasivos externos de la banca comercial y el financiamiento al sector privado no financiero.

3/Requerimientos Financieros del Sector Publico (RFSP) y su saldo histérico (SHRFSP), reportados por la SHCP. Las cifras de los flujos revalorizados
excluyen el impacto de la reforma a la Ley del ISSSTE sobre los RFSP. La informacién del SHRFSP si incluye el efecto de esta reforma sobre la deuda
publica.

4/Segun se define en la Ley del Banco de México.

5/ Cartera total de los intermediarios financieros, del Instituto del Fondo Nacional de la Vivienda para los Trabajadores (Infonavit) y del Fondo de la Vivienda del
ISSSTE (Fovissste). Incluye programas de reestructura.

6/ Cartera total de los intermediarios financieros. Incluye programas de reestructura.

7/Incluye las disponibilidades en el exterior y el financiamiento externo.

8/Incluye cuentas de capital y resultados y otros activos y pasivos de la banca comercial y de desarrollo, del Banco de México, de los intermediarios
financieros no bancarios y del INFONAVIT, asi como pasivos no monetarios del IPAB, entre otros conceptos.

Gréfica 21
Ahorro Financiero
a) Ahorro Financiero Total v b) Ahorro Financiero Residentes 2 ¢) Ahorro Financiero de No
Variacion real anual Variaciéon real anual Residentes y Tenencia de Valores
Gubernamentales
Variacion mensual en miles de
millones de pesos
- - 20
140 No Residentes 18 Obligatorio
Residentes r 16 Voluntario
16
—=+— Total L 14 —— Total
100 —>
—» 12 12
r 10 8
60 L 8
4

0 — —
20 1 |
F o2
-4
.

L’\/ v ro -50 = Ahorro Financiero No Residentes
20 - 4— -2 -8 -60 Valores Gobierno Federal No Residentes 3/
EJ EJ EJ E J E J E E J E J E J E J E J E E J E J E J E J E J E
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Fuente: Banco de México.

1/ Se define como el agregado monetario M4 menos el saldo de billetes y monedas en poder del publico.
2/ Se excluye el impacto de la reforma a la Ley del ISSSTE sobre este agregado.

3/ La tenencia de valores gubernamentales esta expresada a valor nominal. Datos al 31 de marzo de 2011.
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El financiamiento total al sector privado no financiero continud
recuperandose desde mediados del afio anterior, mostrando tasas de crecimiento
reales positivas, tras un periodo de contraccion a raiz de la crisis financiera
internacional. En buena medida, esto responde al aumento en la demanda de
crédito que se ha dado en un entorno de mejores perspectivas econémicas.

Durante el primer trimestre de 2011, el financiamiento interno a las
empresas privadas no financieras continué creciendo en términos reales a
mayores tasas, reflejando la dinAmica mas favorable del crédito otorgado por la
banca comercial.'* Dicha tasa se situé en 9.0 por ciento en marzo, lo cual es
congruente con la fase del ciclo por la que atraviesa la economia, y sugiere que
este financiamiento estd apoyando la recuperacién de la actividad econdmica
(Grafica 22a y b). Asimismo, las empresas continuaron incrementando sus
colocaciones en el exterior. Con informacién preliminar de las emisiones
realizadas en marzo de 2011, en el primer trimestre del afio se realizaron nuevas
colocaciones en los mercados financieros internacionales por un total de 3,534.1
millones de ddlares, mientras que en los dos trimestres anteriores se emitieron
valores en el exterior por un total de 658.9 millones de délares.

En marzo de 2011 el crédito vigente de la banca comercial al consumo
mantuvo por quinto mes consecutivo un mayor ritmo de expansion (Grafica 22c)
como resultado, entre otros factores, de los niveles crecientes de empleo y de la
mayor confianza de los consumidores. Por su parte, el segmento de vivienda
mantuvo su crecimiento positivo (Grafica 22c), al tiempo que sus indicadores de
morosidad permanecen en niveles bajos y continlan con su patron descendente.

Gréafica 22
Financiamiento Interno al Sector Privado No Financiero

a) Financiamiento Interno a las b) Crédito Vigente de la Banca c¢) Crédito Vigente de la Banca
Empresas Privadas No Comercial a las Empresas Comercial a los Hogares
Financieras Privadas No Financieras 2 * Variacion real anual en por ciento
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1/ Estas cifras se ven afectadas por la desaparicion de algunos intermediarios financieros no bancarios y su conversion a Sofom No Reguladas.

2/ A partir de febrero 2009, los datos se ven afectados por la reclasificacion de créditos a PyMES de la cartera de crédito al consumo a la cartera comercial.
3/ Las cifras se ajustan para no verse distorsionadas por la reclasificacion de los créditos puente para la construccion de vivienda al sector empresas.

4/ Cifras ajustadas por estacionalidad.

5/ Las cifras a partir de marzo de 2008 incluyen el monto de la cartera de crédito al consumo de las Sofomes E.R. subsidiarias de la banca comercial.

* Dado que la estadistica del financiamiento directo proveniente del exterior se obtiene con cierto rezago,
a continuacion se resaltaran algunos aspectos concernientes al financiamiento interno, asi como al
externo por medio de la emisién de valores.
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La postura de politica monetaria esta orientada a lograr la convergencia
de la inflacion hacia el objetivo de 3 por ciento, por lo que ha sido fundamental
para propiciar la reduccion de la misma.

En particular, entre enero y abril de 2011 la Junta de Gobierno del
Banco de México mantuvo su objetivo para la Tasa de Interés Interbancaria a un
dia en un nivel de 4.5 por ciento (Gréfica 23). Ello fue congruente con:

i. La recuperacién de la actividad productiva, que ha conducido a la
economia hacia una fase mas avanzada de su ciclo de negocios sin
generar todavia presiones sobre los precios.

ii. Una apreciacion y menor volatilidad del tipo de cambio.

iii. El hecho de que los aumentos en los precios internacionales de las
materias primas no contaminaron de manera generalizada a los precios
internos ni a las expectativas de inflacion.

iv. Las expectativas de inflacion que permanecen ancladas dentro del
intervalo de variabilidad de mas/menos un punto porcentual alrededor
del objetivo permanente de 3 por ciento, si bien por arriba de dicho
nivel.

Gréfica 23
Tasa de Interés Interbancaria a 1 Dia”
Por ciento anual

11 -
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1/ A partir del 21 de enero de 2008 se muestra el objetivo para la Tasa de Interés Interbancaria a 1 dia.

Particularmente relevante es que, a pesar de un entorno de mayor
dinamismo en la actividad econdmica, las expectativas de inflacion de los
analistas para distintos horizontes se han mantenido relativamente estables
durante los ultimos meses. En cuanto a las de corto plazo, el promedio de las
correspondientes al cierre de 2011, reportado por la encuesta del Banco de
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México, se ha ubicado alrededor de 3.9 por ciento de enero a abril de 2011
(Grafica 24)." Al respecto, conviene sefialar que el promedio para las
expectativas del subindice subyacente se ha mantenido cerca de 3.7 por ciento,
con lo que la expectativa de inflacion implicita para la inflacion no subyacente se
mantiene aproximadamente en 4.6 por ciento. Para horizontes de mayor plazo, el
promedio de las expectativas referentes al cierre de 2012 ha permanecido cerca
de 3.8 por ciento.” Por su parte, la media reportada para el promedio de los
siguientes 4 afios se ha mantenido en 3.6 por ciento y la referente al promedio
para el periodo de 5 a 8 afios en 3.5 por ciento. Esto muestra que las
expectativas a todos los plazos estan ancladas dentro del intervalo de variabilidad
de mas/menos un punto porcentual alrededor del objetivo permanente de 3 por
ciento (Grafica 25a).

Estos resultados son congruentes con los que se obtienen de un
analisis estadistico de la evolucion de toda la distribucion de las expectativas de
inflacion reportadas por los analistas econdmicos en la encuesta de Banco de
México, y no soélo con la evolucién del promedio de dichas respuestas (Recuadro
1).

A pesar del comportamiento favorable de la inflacién, especialmente la
tendencia a la baja que ha mostrado su componente subyacente, las expectativas
para la inflacion permanecen por arriba del objetivo de 3 por ciento. Al respecto
conviene sefalar que aun cuando la inflacion de los precios de los energéticos es
inferior a la de otros paises, ésta se encuentra considerablemente por arriba de 3
por ciento. Ello es uno de los elementos que ha conducido a que a lo largo del
tiempo la inflacién no subyacente tienda a situarse por arriba de 3 por ciento,
factor que ha influido en el nivel en el que se sitlan las expectativas para la
inflacion general.

Como complemento al analisis de las expectativas de inflacion, la
compensacioén por inflacion y riesgo inflacionario (diferencia entre el rendimiento
nominal del bono a 10 afos y el rendimiento real asociado a los instrumentos de
deuda indexados a la inflaciéon del mismo plazo), después de haber alcanzado 4.3
por ciento a mediados de enero, disminuyé a niveles cercanos a 4.0 por ciento
recientemente (Gréafica 25b). Considerando que la prima por riesgo inflacionario
es positiva, ello implica que las expectativas de inflacion de largo plazo implicitas
en los referidos instrumentos se sitdan en niveles claramente inferiores al 4.0 por
ciento, congruente con la informacién proveniente de las encuestas a los
analistas econémicos.*"*®

' En el caso de la encuesta de Infosel del 7 de enero de 2011, el promedio de las expectativas para el
cierre de 2011 fue 3.90 por ciento, mientras que el correspondiente a la encuesta del 6 de mayo fue 3.87
por ciento.

'® El promedio de las expectativas de inflacién reportado en la encuesta de Infosel del 6 de mayo para el
cierre de 2012 se ubic6 en 3.75 por ciento.

" Cabe sefialar que, por su naturaleza, estos indicadores suelen verse afectados por cambios en las
condiciones de liquidez prevalecientes en el mercado de dinero. Por consiguiente, deben interpretarse
con cautela dada la volatilidad que es comudn observar en su comportamiento.

'8 Con base en un modelo para la estructura temporal de tasas de interés (Cortés y Ramos-Francia [2008],
“Un modelo macroecondmico de la estructura temporal de tasas de interés en México”, Documento de
Investigacién 2008-10, Banco de México), que permite que las primas de riesgo varien en el tiempo, se
estima que entre julio de 2001 y marzo de 2011 la prima de riesgo inflacionario implicita en los bonos de
tasa de interés nominal a 10 afios fue, en promedio, de aproximadamente 42 puntos base.
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En este recuadro se presenta un andlisis de la evolucion de la
distribucion de las expectativas de inflacion reportadas por los
especialistas econémicos en la encuesta mensual recabada por el
Banco de México. Los resultados indican que a pesar del entorno de
mayor dinamismo en la actividad econémica, como se menciona en
este Informe, en los Ultimos meses las expectativas de inflacion de
los analistas econémicos para distintos horizontes permanecen
ancladas dentro del intervalo de variabilidad de mas/menos un punto
porcentual alrededor del objetivo de 3 por ciento, si bien por arriba de
este Ultimo nivel.

1. Herramientas Utilizadas

A continuacion se analizan distintos estadisticos de las distribuciones
de las respuestas obtenidas en la referida encuesta en adicion a la
media. Asimismo, se utiliza el concepto de dominancia estocastica
para analizar si los cambios que se reportan mes a mes en las
encuestas son de indole generalizado. Para ello se utilizan, en el
primer caso, diagramas de caja y brazos y, en el segundo, funciones
de distribuciéon acumulada. Se considera que, para evaluar de
manera mas completa la evolucion de las expectativas de inflacion (y
de otras variables recabadas a través de encuestas), es necesario ir
mas alla de la evolucién de la media. A manera de ejemplo, es claro
que la probabilidad que la media de las respuestas recabadas en
cualquier encuesta sea igual de un mes a otro es cero, si bien
pueden ser estadisticamente iguales. En efecto, habria que ver mas
momentos de la distribucién para poder obtener conclusiones mas
robustas.

1.1 Diagrama de Caja y Brazos

Los diagramas de caja y brazos son una representacion grafica de
algunos de los estadisticos de un conjunto de datos u observaciones.
En general, estos diagramas son utilizados en economia para
representar graficamente conjuntos de datos para su analisis,
permitiendo la visualizacién y la comparacion de algunas de las
propiedades del conjunto de datos en cuestién. Para explicar la
interpretacién de un diagrama de caja y brazos, se muestra la
construccién del mismo utilizando un conjunto de datos hipotético.
Supbéngase que se tiene el siguiente conjunto de datos: 2.0, 1.0, 10.5,
115, 11.0, 8.0, 12.5, 13.0, 14.0, 13.5, 17.0, 16.0 y 12.0. Los pasos a
seguir para la construccion del diagrama de caja y brazos son:

a) Se estima la mediana del conjunto de datos (12 en este
ejemplo). Este valor determina la linea que corta la caja dentro
del diagrama (Gréfica 1a).

b) Se obtiene el primer cuartil, o percentil 0.25 (10.5 en el
ejemplo), el cual determina la posicion del extremo inferior de la
caja.

c) Se estima el tercer cuartil, o percentil 0.75 (13.5 en el ejemplo),
el cual determina la posicién del extremo superior de la caja.

d) Se calcula el rango inter-cuartilico, el cual corresponde a la
diferencia entre el tercer cuartil y el primer cuartil (3 en el
ejemplo), y el cual determina la altura de la caja.

e) Para establecer los datos atipicos menores y el brazo del lado
inferior del diagrama, se considera el punto determinado por el
primer cuartii menos 1.5 veces el rango inter-cuartilico, es
decir, 10.5 — (1.5 x 3) = 6. Aquellas observaciones que se
encuentren por debajo de éste se consideran atipicas y se
denotan por una cruz (1 y 2 en el ejemplo). El brazo inferior se
dibuja del extremo inferior de la caja a la menor observacion
posible (8 en el ejemplo) que no rebase al punto determinado
por el primer cuartil menos 1.5 veces el rango inter-cuartilico (6
en el ejemplo).

f) Para determinar los datos atipicos mayores y el brazo del lado
superior de la caja, se considera el tercer cuartil mas 1.5 veces

Recuadro 1
Andlisis de las Expectativas de Inflacion de la Encuesta de Banco de México

el rango inter-cuartilico, es decir, 13.5 + (1.5 x 3) = 18. Aquellos
datos que son mayores a éste se consideran atipicos, en este
caso no hay observaciones atipicas mayores. El brazo superior
se dibuja del extremo superior de la caja al mayor dato posible
(17 en el ejemplo) que no rebase al tercer cuartil mas 1.5 veces
el rango inter-cuartilico, (18 en el ejemplo), como se muestra en
la Gréfica 1a."

Gréfica 1
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1.2 Funcién de Distribuciéon Acumulada

En economia, un ndmero importante de los fenémenos son
probabilisticos y un problema que surge frecuentemente de su
estudio es el ordenamiento de dos variables aleatorias. El problema
consiste en que dadas dos variables aleatorias, no es trivial definir un
orden entre ellas. La existencia de este orden conlleva a una
preferencia entre las referidas variables.? Formalmente, un fenémeno
probabilistico tiene asociado una variable aleatoria X, que a su vez
tiene asociada una funcién de distribucién acumulada, denotada por
F(x). Esta funcién indica, dado un valor x, la probabilidad de que la
variable aleatoria en cuestion sea menor o igual al valor X, es decir
F(x) = Pr{X = x}.

Para la definicion de dominancia estocastica considérense dos
variables aleatorias X;, X y, asimismo, considérese a las dos
funciones de distribucion acumulada Fi(x) y F»(x) asociadas a las dos
variables aleatorias, respectivamente. Se dice que Fi(x) domina
estocasticamente a Fx(x) si Fi(x) = F(x) para toda x; y también, se
cumple que Fi(X) < F»(x) para alguna Xx.

La Grafica 1b presenta dos funciones de distribucion acumulada,
F1(X) y F2(x), tal que Fi(x) domina estocasticamente a Fx(x). Notese
que la primera desigualdad se cumple y que la segunda desigualdad
se cumple estrictamente para, por ejemplo, x = 0. No obstante, existe
la posibilidad de que dadas dos variables aleatorias, ninguna de ellas
domine estocasticamente a la otra. Por lo anterior, no se puede
determinar entre ellas un ordenamiento bajo este criterio. La Grafica
1c presenta a dos funciones de distribucion acumulada, Fi(x) y Fz(x),
donde ninguna de las dos domina estocasticamente a la otra.

Una vez descrito el procedimiento para construir las herramientas, se
presenta el andlisis de las expectativas de inflacién.

2. Expectativas de Inflacion

En esta seccién se analizan las expectativas de inflacion para

Véase Rice, John, (1994), Mathematical Statistics and Data Analysis,
Duxbury Press.

Esta es una generalizacion del caso de ordenar dos ndmeros, por ejemplo,
si se consideran los nimeros 3 y 5, se les puede dar un orden de menor a
mayor.
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distintos horizontes, tales como para el cierre de 2011, el cierre de
2012, el promedio para los siguientes 4 afios y el promedio de 5 a 8
afios. Los datos de expectativas de inflacion que generalmente se
consideran en el andlisis de los Informes Trimestrales sobre la
Inflacién se refieren al promedio de la inflacion esperada por los
analistas econdmicos. Claramente, un analisis estadistico mas
detallado que provee de informacién adicional acerca de la dinamica
de las expectativas de inflacion se puede llevar a cabo estudiando la
evolucion de la distribucion de dichas expectativas. Para ello se
presentan los resultados de este andlisis utilizando las dos
herramientas descritas previamente. En primer lugar, a través del
uso de diagramas de caja y brazos, para identificar si la distribucién
de las expectativas de inflacion ha cambiado a lo largo de los Gltimos
meses. De esta manera, es posible ver la evolucion de la mediana, la
dispersion y las observaciones atipicas de las expectativas de
inflacién de la encuesta de Banco de México en los Gltimos meses.®
En segundo lugar, se realiza el andlisis de la funcién de distribucién
acumulada y dominancia estocastica para los datos obtenidos en las
encuestas de diciembre de 2010, febrero y abril de 2011, para
determinar si las expectativas de inflacion entre los distintos
participantes en las encuestas se han modificado de manera
generalizada a lo largo de los Ultimos meses.

2.1 Expectativas de Inflacion para el Cierre de 2011

En cuanto a las expectativas de corto plazo (horizonte menor a 12
meses), éstas han presentado movimientos en sus distribuciones
conforme se ha publicado cada dato de inflacién, como era de
esperarse. No obstante, dichos movimientos no apuntan a una
direccién en particular, ni son generalizados. Asi, como puede
observarse en la Gréfica 2a, la mediana de las expectativas al cierre
de 2011 para la inflacién general, recabadas en las Encuestas de
Banco de México de los meses diciembre de 2010, enero, febrero,
marzo y abril de 2011, no ha registrado cambios importantes,
manteniéndose en 3.9 por ciento, si bien presentaron pequefios
incrementos en la altura de la caja, con una menor concentracién de
observaciones resultando en un mayor rango inter-cuartilico. En lo
que respecta a las expectativas de inflacién subyacente para el cierre
de 2011, puede observarse que la mediana de éstas se mantuvo en
niveles de 3.7 por ciento con excepcion quizas de la encuesta de
marzo, si bien el rango inter-cuartilico no muestra cambios de
importancia y la longitud del brazo menor a la mediana ha venido
aumentando (Gréfica 2b). Finalmente, en lo correspondiente a las
expectativas implicitas de la inflacibn no subyacente, se pueden
observar ligeros movimientos en la mediana alrededor de 4.4 por
ciento y una reduccion reciente en la amplitud de los brazos en
ambas direcciones (Gréafica 2c).

Gréfica 2

Diagramas de Caja y Brazos de las Expectativas de Inflacién:
Cierre 2011. Encuesta Banco de México
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Segun el andlisis del diagrama de caja y brazos, la dinAmica de las
expectativas de inflacion no se ha visto modificada de manera
generalizada. Esto se observa de forma mas clara en la Gréfica 3, a

3 - i .
Los resultados son similares cuando en lugar de la mediana se considera la
media de las expectativas para los distintos horizontes y subindices.

partir de los ejercicios de la funcién de distribucién acumulada con las
que se examina si existe algun caso de dominancia estocastica entre
la distribucién de expectativas de un mes a otro. Como se menciono,
bajo el criterio de dominancia estocastica, cuando las funciones de
distribucion acumulada se cruzan no se puede determinar un
ordenamiento entre las mismas. En particular, para el cierre de 2011
no se puede observar un cambio generalizado en las expectativas de
inflacion, ya que las funciones de distribucién acumulada se cruzan.
Si bien para la inflacion general se ve un ligero cambio de diciembre
a febrero, no es claro que todos los encuestados hayan revisado sus
expectativas en la misma direccién en abril; ademas, de febrero a
abril la funcién de distribucién acumulada se desplaza un poco a la
izquierda (Gréfica 3a). Un comportamiento similar se observa para
las expectativas de inflacion subyacente y las expectativas implicitas
de la inflacién no subyacente, lo que pone de manifiesto que mientras
algunos analistas revisaron al alza su expectativa, otros la revisaron
a la baja, por lo que no hay un ajuste generalizado hacia alguna
direccion (Gréaficas 3b y 3c).

Gréfica 3
Funcion de Distribucién Acumulada de las Expectativas de
Inflacion: Cierre 2011. Encuesta Banco de México
Por ciento

a. Inflacién General b. Inflacién Subyacente

<. Inflacién No Subyacente

2.2 Expectativas de Inflacién para el Cierre de 2012

Por lo que se refiere a las expectativas de inflacion general para el
cierre de 2012, como se observa en la Gréfica 4a, la mediana se ha
mantenido en un nivel alrededor de 3.8 por ciento de la encuesta de
diciembre de 2010 a la de abril de 2011. En este caso disminuyeron
tanto el rango intercuartilico, como la longitud de los brazos. En lo
correspondiente a las expectativas de inflacion subyacente para el
cierre de 2012, se observa un comportamiento similar al de la
inflacion general, donde la mediana se ha ubicado alrededor de 3.7
por ciento en los Ultimos meses (Gréafica 4b). En el caso de la
inflaci6bn no subyacente, que se obtiene implicitamente de las
expectativas de la inflacion general y subyacente, se observa una
mayor variabilidad tanto en el caso de la mediana como en el del
rango inter-cuartilico.

Grafica 4
Diagramas de Caja y Brazos de las Expectativas de Inflacién:
Cierre 2012. Encuesta Banco de México
Por ciento
b. Inflacién Subyacente

a. Inflacién General c. Inflacién No Subyacente

48| - 42

30 1 30 4 +

Dic-10 Ene-11 Feb-11 Mar-11 Abr-11 Dic-10 Ene-11 Feb-11 Mar-11 Abe-11 Dic-10 Ene-11 Feb-11 Mar-11 Abr-11

Al igual que en el caso de las expectativas al cierre de 2011, los
diagramas de caja y brazos para la inflacién general, subyacente y no
subyacente no muestran movimientos generalizados de las
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expectativas de inflacién para el cierre de 2012. Esto también puede
apreciarse en la Grafica 5, en donde tampoco se muestra una
dominancia estocastica para las funciones de distribucién acumulada
de las expectativas al cierre de 2012. En efecto, los ajustes en las
expectativas de los analistas han sido en ambas direcciones.

De esta manera y como se menciond, a pesar del entorno de mayor
dinamismo en la actividad econémica, como se describe en el
Informe, las expectativas de inflacién para cierre de 2011 y 2012 se
han mantenido estables. Si bien las expectativas de corto plazo han
presentado cierta volatilidad, como es de esperarse en las
expectativas con un horizonte menor a 12 meses, éstas no han
registrado una tendencia ascendente o descendente.

Gréfica 5
Funcién de Distribucién Acumulada de las Expectativas de
Inflacién: Cierre 2012. Encuesta Banco de México
Por ciento
b. Inflacién Subyacente

a. Inflacién General . Inflacién No Subyacente

2.3 Expectativas de Inflacion a Mayores Plazos

resaltar

Para finalizar este andlisis, es importante que las
distribuciones de las expectativas de los analistas para el promedio
de los siguientes 4 afios, asi como para el promedio de los siguientes
5 a 8 afios, se han mantenido sin variaciones importantes en los
ultimos meses. En el caso del promedio para los siguientes 4 afios,
como se ve en la Gréfica 6 la mediana se mantiene sin cambios
desde diciembre de 2010 y hasta abril de 2011, en 3.6 por ciento. Por
su parte, la caja y la longitud de los brazos han presentado
variaciones pequefias. En lo que se refiere a la expectativa de
inflacién para el promedio de los siguientes 5 a 8 afios, la mediana
también se ha mantenido estable, en niveles de 3.5 por ciento y, en
este caso, la dispersién también se ha mantenido sin cambios
significativos en lo que va del afio.

Gréfica 6
Diagramas de Caja y Brazos de las Expectativas de Inflacion:
4 afios y 5 a 8 afios. Encuesta Banco de México
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Este andlisis se puede confirmar al considerar las funciones de
distribucién acumulada (Grafica 7). En ninguno de los casos se
observa dominancia estocastica de las funciones de distribucién
acumulada de las expectativas, lo que indica que no se puede
determinar un orden entre las distribuciones de las expectativas
sobre la inflacion general a mayores plazos, o un cambio
generalizado hacia alguna direccién en dichas expectativas.

Gréfica 7
Funcién de Distribucién Acumulada de las Expectativas de
Inflacién: 4 afios y 5 a 8 afios. Encuesta Banco de México
Por ciento

a.4afios b.5 -8 afios
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3. Conclusiones

Como puede apreciarse, las expectativas de inflacién recabadas en
la encuesta de Banco de México para distintos horizontes de tiempo
no han presentado cambios de importancia en los Gltimos meses. En
efecto, tomando en consideracion los ejercicios que se presentan en
este recuadro, se puede decir que las expectativas de inflacién de los
analistas econémicos para distintos horizontes permanecen ancladas
dentro del intervalo de variabilidad de mas/menos un punto
porcentual alrededor del objetivo de 3 por ciento, si bien por arriba de
dicho nivel.*

Estos resultados son similares si se analizan las distribuciones de las
respuestas en las encuestas que reporta tanto Infosel como Banamex.
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Gréafica 24

Expectativas de Inflacion General, Subyacente y No Subyacente para 2011
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Fuente: Encuesta de Banco de México.

a) Expectativas de Inflacién General

3.25

3.00

Fuente: Encuesta de Banco de México.

Gréfica 25
Expectativas de Inflaciéon General Anual y Compensacioén

por Inflacién y Riesgo Inflacionario en Bonos de Largo Plazo
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b) Compensacion por Inflaciéon y Riesgo
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1/ La compensacion por inflacion y riesgo inflacionario
implicita en bonos a 10 afios se calcula con base en los
datos de tasas de interés nominal y real del mercado
secundario.

Fuente: Estimacion de Banco de México con datos de

Bloomberg.

Para evaluar las condiciones que imperan sobre la determinacion de los
precios en la economia, en primera instancia es necesario evaluar si el gasto
agregado de la economia se constituye actualmente, o bien podria constituirse en
un futuro previsible, en un factor de presion. Es decir, si el aumento en el gasto
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ha conducido a la economia a operar en niveles congruentes con el PIB
potencial. Ahora bien, dado que este Ultimo concepto no es directamente
observable y, por ende, se requiere estimar por medio de métodos estadisticos,
los resultados a los que se llegue deben de interpretarse como sujetos a cierto
grado de incertidumbre estadistica.

Tomando en cuenta estas consideraciones, a pesar de que la brecha
del producto ha venido cerrandose, ésta actualmente no es estadisticamente
distinta de cero. Es decir, un intervalo de confianza al 95 por ciento alrededor de
las estimaciones de dicha brecha, lo cual considera a la incertidumbre en torno a
su célculo, contiene al cero (Gréafica 26). Esto sugeriria que, actualmente, los
niveles en los que esta operando la economia no estan gestando presiones sobre
los precios.

Gréfica 26
Estimacion de la Brecha del Producto
Porcentaje del producto potencial
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Fuente: Elaborado por Banco de México con informacion del INEGI.

1/ Estimadas con el filtro de Hodrick-Prescott con correccion de colas; ver Banco de México (2009), “Informe sobre la
Inflacion, Abril-Junio 2009”, pag.74.

2/ Cifras del PIB al cuarto trimestre de 2010; cifras del IGAE a febrero de 2011.

3/ Intervalo de confianza de la brecha del producto calculado con un método de componentes no observados.

El ritmo al que se ha venido cerrando la brecha del producto es distinto
entre los sectores productores de bienes comerciables internacionalmente y el de
bienes y servicios no comerciables (Gréfica 27). En particular, en el segundo caso
alin pareceria existir una brecha negativa, sugiriendo que dicho sector todavia no
alcanza su potencial productivo, si bien dicha brecha no parece ya ser distinta de
cero desde un punto de vista estadistico. Por su parte, en el sector de bienes
comerciables el mayor dinamismo de la demanda externa ha conducido a que la
brecha ya se ubique alrededor de cero. A pesar de esto Ultimo, como se vera mas
adelante, otros indicadores sugieren que persisten condiciones de relativa
holgura en este sector.

Ademas del andlisis de la brecha, es relevante estudiar las condiciones
gue prevalecen en los mercados de los principales insumos de la produccién, que
es lo que en gran medida esta detras de la evolucion de la brecha. En efecto, un
canal de trascendencia para evaluar si el gasto agregado pudiera conducir a



A

INFORME SOBRE LA INFLACION ENERO - MARZO 2011

18.0
15.0
12.0
9.0
6.0
3.0
0.0
-3.0
-6.0
-9.0
-12.0
-15.0
-18.0

presiones sobre el nivel general de precios corresponde a una mayor demanda
en los mercados de los principales factores de produccion. Por su parte, también
es relevante llevar a cabo un analisis del balance del ingreso y del gasto en la
economia, medido a través del saldo de la cuenta corriente. Finalmente, dado
que el primer sector que inicié un proceso de recuperacion fue el manufacturero,
se considera conveniente estudiar las condiciones actuales en ese sector.™®

Grafica 27
Estimacion de la Brecha del IGAEY
Porcentajes del producto potencial
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- 12.0 1§
9.0 1
1 6.0 1
W\\ M 301
R o v
o | W
| 60 A
: 4l 9.0 7
1" Intervaloal 95% de Confianza Intervalo al 95% de Confianza®
J -12.0 -
EJEJEJEJEJEJEJEJEJEJEJEF EJEJEJEJEJEJEJEJEJEJEJEF
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Fuente: Elaboracion del Banco de México con informacion del INEGI.

1/ Estimadas con el filtro de Hodrick-Prescott con correccién de colas; ver Banco de México (2009), “Informe sobre la Inflacion,
Abril-Junio 2009”, pag.74.

2/ Sin incluir agropecuario.

3/ Incluye servicios, electricidad, gas y agua y construccion.

4/ Intervalo de confianza de la brecha del producto calculado con un método de componentes no observados.

El andlisis de los distintos mercados de insumos sugiere que no se
observan presiones generalizadas sobre sus precios ni sobre las cuentas
externas del pais, y que posiblemente tampoco se observaran en los siguientes
meses. Asimismo, las condiciones que actualmente rigen en el sector
manufacturero, tanto en términos de la disponibilidad para contratar mano de
obra calificada para la produccion, como del nivel de utilizaciéon de su capacidad
productiva, no son aquéllas que muestra una economia que viene creciendo por
arriba de su potencial productivo. En particular, destaca lo siguiente:

a) Congruente con la evolucién de la actividad productiva, en el mercado
laboral se han venido registrando niveles crecientes de empleo formal
(Grafica 28a). No obstante, diversos indicadores sugieren que sigue
persistiendo lasitud. En particular, las tasas de desempleo y de
subocupacién permanecen en niveles mayores a lo observado en 2008,
previo al comienzo de la crisis global (Gréfica 28b). En este entorno, las
empresas que constituyen el sector manufacturero al parecer no han

% A partir de la entrada en vigor del Tratado de Libre Comercio de América del Norte, salvo algunas
excepciones, como fue el caso de 2001, en México por lo general se observa que las manufacturas
tienden a anticiparse en el ciclo econémico respecto a los servicios.

35



BANCO DE MEXICO

36

b)

enfrentado problemas de disponibilidad de mano de obra calificada para
incrementar su produccién (Grafica 28c).%°

Las condiciones en el mercado laboral han contribuido a moderar los
aumentos salariales. Por un lado, el nivel del ingreso promedio de los
empleos que se han generado durante la recuperacion de la economia
es inferior al de los puestos de trabajo que se perdieron durante la fase
recesiva (Gréfica 28d). Por otro, ejercicios econométricos sugieren que
los incrementos salariales que se han venido observando han sido
inferiores a los que histéricamente se han presentado en fases del ciclo
similares (Recuadro 2).

El hecho de que los niveles de utilizacion de la capacidad productiva
instalada se ubiquen por debajo de los registrados previo a la crisis, ha
permitido que la reactivacion de los niveles de produccion sea superior
a la del empleo. Asi, se ha observado un importante incremento en el
nivel de la productividad media de la mano de obra. Ello, en
combinacién con la evolucion de las remuneraciones, se ha traducido
en una caida de los costos unitarios de la mano de obra (Gréfica 29) y
en un aumento de la competitividad de las empresas. Lo anterior ha
incidido favorablemente en el comportamiento de los precios, a la vez
gue ha contribuido a una mayor creacion de empleos.

Gréafica 28
Indicadores del Mercado Laboral

a) Trabajadores Asegurados en el IMSS b) Tasas de Desocupacién y Subocupacion
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Desestacionalizacion elaborada por Banco de México  Fuente: Encuesta Nacional de Ocupaciéon y Empleo,

con informacion del IMSS.

INEGI.
1/ Serie original.

% En general, tanto en México como en otros paises, seria de esperarse que sea en la contratacion de
mano de obra mas calificada donde empiecen a observarse condiciones mas apretadas en el mercado
laboral conforme se va avanzando en el ciclo de negocios.
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Fuente: Elaboracion de Banco de México con informacion de
la Encuesta Nacional de Ocupacién y Empleo, INEGI.

Grafica 29
Productividad y Costo Unitario de la Mano de Obra en el Sector Manufacturero
2007=100, datos desestacionalizados y de tendencia
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Ampliada, INEGI.
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Recuadro 2
La Curva de Phillips y las Condiciones de Holgura en el Mercado Laboral de México

En este recuadro se describe brevemente un ejercicio estadistico
llevado a cabo con el objeto de analizar cémo han respondido
durante el presente ciclo de negocios los incrementos salariales a las
condiciones prevalecientes en la economia. Por supuesto, la
dindmica salarial es un determinante fundamental de las condiciones
de inflacién en la economia. En particular, el ejercicio se basa en la
estimacion de lo que comunmente se conoce en la literatura
econémica como una “Curva de Phillips aumentada con expectativas
de inflacién”.

1. Fundamentos de la Curva de Phillips

Como es bien sabido, la Curva de Phillips debe su nombre al articulo
publicado por A. W. Philips en 1958, en el que se presenta
evidencia de una correlacién negativa entre los cambios en los
salarios nominales y la tasa de desempleo en el Reino Unido. Este
hallazgo puede interpretarse en términos de la relacion que se
esperaria existe entre los salarios y las condiciones de holgura en el
mercado laboral a lo largo del ciclo econédmico. En efecto, un nivel de
desempleo relativamente elevado indicaria una elevada holgura en el
mercado laboral y, en este contexto, se tenderia a ver traducido en
menores presiones para aumentar el nivel de los salarios. Por el
contrario, un nivel de desempleo relativamente bajo podria sugerir un
mercado laboral "apretado” y, como consecuencia, existirian mayores
presiones al alza en los salarios. Como se vera mas adelante, en
desarrollos posteriores de la Curva de Phillips el concepto relevante
de holgura en el mercado laboral que se ha utilizado corresponde a la
desviacion de la tasa de desempleo observada respecto a lo que
podria considerarse su nivel de equilibrio de largo plazo.

En general, mayores niveles de actividad econémica se asocian con
un mayor empleo y, por ende, con menores tasas de desempleo. Asi,
la relacién inversa entre la inflacién salarial y las desviaciones de la
tasa de desempleo respecto a su nivel de equilibrio se puede
expresar alternativamente como una relacion positiva entre la
inflacion salarial y las desviaciones de la actividad econdmica
respecto al PIB potencial, es decir, la brecha del producto. En efecto,
una desviacion positiva del nivel de la actividad econémica respecto
a su potencial se tenderia a asociar con presiones al alza sobre los
salarios, al inducir una mayor demanda en el mercado de trabajo.
Paralelamente, una demanda agregada relativamente reducida, que
implique una brecha del producto negativa, conduciria a menores
presiones sobre el nivel de salarios nominales.

La relacién originalmente estimada por Phillips incluia al desempleo y
a los cambios de los salarios nominales. El periodo de tiempo que
utilizé este autor para estimar esta relacién se caracterizd, con
excepcion de cierta volatilidad provocada por los precios de bienes
importados, por un nivel general de precios relativamente estable.”
No obstante, en la segunda mitad del siglo XX y, en especial, en la
década de los setentas, el crecimiento de los precios empez6 a
comportarse de una manera mas impredecible y, en particular, se
vivieron a nivel mundial choques de oferta que provocaron elevados
incrementos en la inflaciéon. Asi, si bien en un contexto de inflacion
relativamente baja y estable la Curva de Phillips parecia haber
tenido éxito en explicar la relacién entre la inflacion salarial y las
condiciones de holgura en el mercado laboral, en ese nuevo
entorno de inflacién volatil se observé un deterioro importante en su
poder predictivo. Esta problematica fue analizada por Friedman

! Phillips, A. W. (1958). “The Relationship between Unemployment and the Rate of

Change of Money Wages in the United Kingdom, 1861-1957”. Economica, 25
(Noviembre), pp. 283-299.
Fuhrer, J.; Kodrzycki, Y.; Little, J; y Olivei, G. (2009) “The Phillips Curve in
Historical Context”. Understanding Inflation and the Implications for Monetary
Policy: A Phillips Curve Retrospective. Cambridge and London: MIT Press, pp. 1-
68.

(1968)° y Phelps (1968).* Friedman argumenté que si bien un
incremento en el nivel de precios conduciria en el corto plazo a una
reduccion en el nivel del salario real, con un consecuente aumento
en el empleo y la produccién, en el largo plazo el aumento en
precios se incorporaria plenamente en el proceso de fijacion de
salarios nominales, de modo que el nivel de empleo y la produccién
regresarian a sus niveles de equilibrio. De manera congruente con
lo anterior, Phelps postulé que la Curva de Phillips tenderia a
desplazarse hacia arriba de manera proporcional con aumentos en
las expectativas de inflacion, reflejando el impacto que, sobre las
negociaciones salariales, tendrian los cambios en dichas
expectativas. De esta manera, los argumentos de estos autores
implican que la Curva de Phillips, en la que se relaciona la inflacién
salarial con la desviacion de la tasa de desempleo respecto a su
nivel de equilibrio (o, alternativamente, con la brecha del producto),
debe ser aumentada por un término que mide las expectativas de
inflacion, y cuyo coeficiente debe ser uno. Asi, la Curva de Phillips
aumentada se puede expresar de la siguiente manera:

1) AW =n®+a(lY —Y).

donde AW es la variacion en los salarios, m¢ es la inflacién
esperada, Y es el nivel del producto observado, Y* es el nivel de
producto potencial, y a es el coeficiente que mide el efecto que una
cierta brecha del producto tiene sobre los cambios salariales, para
un nivel determinando de inflacion esperada. En la siguiente
seccién se estima una version de esta especificacion para el caso
de México, para posteriormente utilizar la estimacion con el objeto
de evaluar el comportamiento de los salarios nominales durante el
dltimo ciclo de negocios.’

2. Analisis Empirico para el Caso de México

Partiendo de la discusibn anterior, se estimé un modelo
econométrico en el que la variacién anual del salario nominal
(medido con el salario base de cotizacion al IMSS) depende de sus
propios rezagos y de los rezagos correspondientes a las siguientes
variables independientes:

e Brecha del Indicador Global de la Actividad Econémica (IGAE)
respecto a su nivel potencial, ajustada por estacionalidad; e,

e Inflacién esperada para los siguientes doce meses, obtenida a
partir de la Encuesta sobre las Expectativas de los
Especialistas en Economia del Sector Privado que recaba el
Banco de México.

Para esta estimacion, se utilizaron datos mensuales de marzo de
1999 a marzo de 2011. Para capturar adecuadamente la dinamica
de corto plazo de las variables incorporadas en el modelo, se
estimé inicialmente una especificacién rica en rezagos, misma que
posteriormente  fue simplificada por medio del enfoque
econométrico conocido como "General a Especifico™.® En particular,
la especificacion inicial incorpor6 nueve rezagos de las variables,

Friedman, M. (1968). “The Role of Monetary Policy”. American Economic
Review, 58 (1), pp. 1-17.

Phelps, E. (1968). “Money Wage Dynamics and Labor Market Equilibrium”.
Journal of Political Economy, 76 (Julio/Agosto, parte 2), pp. 678-711.

Para fines de este recuadro, esta especificacion resulté ser especialmente Util.
Cabe aclarar, sin embargo, que la literatura mas reciente ha presentado
especificaciones mas micro-fundamentadas de la Curva de Phillips. En especial
destaca la “Nueva Curva de Phillips Keynesiana”; véase una descripciéon en
Fuhrer, J.; Kodrzycki, Y.; Little, J; y Olivei, G. Op. Cit.

Véase Hendry, D. F. (1995) Dynamic Econometrics, Oxford University Press,
Oxford, y Campos, J., Ericsson N. y Hendry, D.F. (2005). “General-to-Specific
Modeling: An Overview and Selected Bibliography," International Finance
Discussion Papers 838, Board of Governors of the Federal Reserve System
(U.S).
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procediendo a eliminar de dicha especificacion aquéllos que no
resultaran significativos desde un punto de vista estadistico. El
modelo resultante corresponde a la ecuacion 2) presentada abajo.
Posteriormente, esta ecuacion dinamica se resuelve para calcular
los coeficientes de la Curva de Phillips aumentada, misma que se
presenta en la ecuacion 3).

2.1 Simulacién de la Evolucion Reciente del Salario Nominal

La ecuacion dindmica estimada con este procedimiento es la
siguiente:

2) AW= 0.0009 + 0386 AW+ 0.508 AW,
(0.0008)  (0.1254) (0.1172)

+ 0042 BY,+ 0103 71y s,
(0.0153) (0.0332)

donde: W es el salario base de cotizacién al IMSS en términos
nominales; BY es la brecha del IGAE respecto a su nivel potencial;
TG +12)—s5 €S la inflacion esperada para los siguientes doce meses

rezagada cinco periodos; y A se refiere a la diferencia logaritmica
respecto al mismo mes del afio previo. Las cifras entre paréntesis
son los errores estandar del coeficiente correspondiente.

Utilizando la ecuacion anterior, en primer lugar se realiz6 una
simulacién dindmica dentro de la muestra del comportamiento que,
segun esta relacion, tendria en el corto plazo el salario base de
cotizacién al IMSS para el periodo de enero de 2008 a febrero de
2011. La Grafica 1 presenta los resultados. Como puede apreciarse,
durante 2008 y la mayor parte de 2009 el salario base de cotizacién
al IMSS mostr6 un comportamiento similar al que seria esperado,
dada la evolucién de la brecha del IGAE y las expectativas de
inflacion de los agentes econémicos. En contraste, durante la mayor
parte de la fase de recuperacién de la economia (entre los Ultimos
meses de 2009 y febrero de 2011), las variaciones anuales del
salario nominal fueron menores a las que hubiese predicho la
evolucion registrada por la brecha del IGAE y las expectativas de
inflacion. Este resultado sugiere que, en comparacion con ciclos de
negocios anteriores, durante este Ultimo las condiciones que se han
observado en el mercado laboral han conducido a aumentos
salariales menores a los pronosticados en el corto plazo por la Curva
de Phillips estimada.

Grafica 1
Simulacién de la Evolucion Reciente del Salario Base de
Cotizacion al IMSS: Enero de 2008 a Febrero de 2011
Variacion anual en por ciento
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Fuente: IMSS y estimacion del Banco de México.

2.2 Salario Base de Cotizacién al IMSS y su Nivel de Equilibrio

A partir del modelo dindmico estimado, es posible derivar la
expresion de “equilibrio de largo plazo", la cual representaria el
comportamiento del salario nominal en ausencia de rigideces. Nétese
gue esta ecuacion efectivamente pareceria tener una interpretacion
de Curva de Phillips aumentada. En particular, el coeficiente de las
expectativas de inflacién no es significativamente distinto de uno (lo
cual sugiere, como fue postulado por Friedman y Phelps, que la
curva de Phillips se desplaza hacia arriba proporcionalmente con
aumentos en dichas expectativas, es decir, no hay “ilusién monetaria”
en la fijacion de los salarios). Asimismo, se identifica un efecto
positivo de la brecha del producto sobre la fijacion de salarios; es
decir, una brecha positiva induce mayores aumentos salariales, dado
que se asocia con condiciones menos holgadas en el mercado
laboral:

3)  AW= 0009 + 0394 BY + 0973 miq

(0.0072) (0.1407) (0.1353)

La Gréfica 2 compara los cambios observados en los salarios
nominales con los que serian predichos por la relacién anterior.
Nuevamente, los resultados sugieren que el salario base de
cotizacion al IMSS observado ha registrado un menor crecimiento al
que podria considerarse su crecimiento de "equilibrio" a partir de los
Ultimos meses de 2009, si bien en los Ultimos datos se aprecia un
acercamiento de la variacion anual del salario base de cotizacion al
IMSS a su tasa de crecimiento de equilibrio. Esto Ultimo podria ser
congruente con una reduccion gradual de la holgura en el mercado
laboral.

Gréfica 2
Salario Base de Cotizacién al IMSS y su Nivel de Equilibrio
Variacion anual en por ciento

—— Observada

— Variacién en un "equilibrio”

(O R R R R REREERIERERREEE R R
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2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Fuente: IMSS y estimacién del Banco de México.
3. Conclusién

Los resultados mostrados en este recuadro sugieren que, si bien el
aumento de los salarios nominales en el sector formal ha mostrado
una tendencia creciente desde el inicio de 2010, su nivel ain se
encuentra por debajo del que seria congruente con el
comportamiento de sus determinantes fundamentales, aunque en los
meses recientes dicho diferencial se ha venido cerrando. De esta
manera, los incrementos salariales observados en la actual fase de
recuperacion resultan inferiores a los que, segin una Curva de
Phillips aumentada, histéricamente se han presentado en fases del
ciclo similares. A su vez, esto sugiere que el nivel de holgura en el
mercado laboral que se ha venido observando en la fase actual del
ciclo es posiblemente mayor a la que se habia observado en fases
similares de ciclos previos.
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Por su parte, si bien la capacidad productiva utilizada en el sector
manufacturero ajustada por estacionalidad sigue aumentando, ésta
todavia se ubica en niveles inferiores a los registrados en los primeros
meses de 2008 y a los de fases similares de ciclos de negocios
anteriores (Gréfica 30).

Gréfica 30

Uso de la Capacidad Instalada: Sector Manufacturero

Por ciento

Original
Desestacionalizada

EAJOEAJOEAJOEAJOEAJOEAJOEAJOEAJOEAJOEAJOEAJOEAJOEAJOEAJOEM
1997

2001 2003 2005 2007 2009 2011

Fuente: Encuesta Mensual de Coyuntura en el Sector Manufacturero, Banco de México.

d)

El crédito de la banca al sector privado continla expandiéndose en
congruencia con el crecimiento de la demanda agregada, lo que sugiere
gue su evolucién esta apoyando la recuperacién de la actividad
econdmica. Sin embargo, el crédito en México esta creciendo de una
base muy baja, aunado a que las instituciones bancarias del pais se
encuentran altamente capitalizadas y muy liquidas. Esto significa que
también pareceria existir holgura amplia en el mercado crediticio
nacional para que la extensién de financiamiento se acelere sin inducir
en el futuro previsible aumentos en los costos de las empresas.

Aun cuando el crecimiento de la actividad econémica se ha reflejado en
una recuperacion de las importaciones (Grafica 31a), el hecho de que el
ritmo de crecimiento de las exportaciones es elevado implicé que el
saldo de la balanza comercial fuera superavitario en el trimestre que se
reporta, después de haber observado déficit moderados en los tres
trimestres previos. Asi, el déficit de la cuenta corriente no petrolera
como proporcién del PIB ha alcanzado el nivel mas bajo de los dltimos
30 afios, indicando que la economia se encuentra lejos de una situaciéon
en donde la absorcion pudiera correr el riesgo de desbordarse (Grafica
31b). Asimismo, el comportamiento de las cuentas externas ha
contribuido a la apreciacion del tipo de cambio.
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Grafica 31
Importacién de Bienes y Cuenta Corriente No Petrolera

a) Importacién de Bienes de Consumo, b) Cuenta Corriente No Petrolera como
Capital e Intermedios Proporcion del PIB
indice 2008=100; datos Porcentaje
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Fuente: Banco de México.

En lo que corresponde a los precios internacionales de los productos
primarios, durante el trimestre que se analiza éstos mantuvieron la trayectoria al
alza que inici6 en el segundo semestre del afio previo. En este periodo
destacaron los aumentos que registraron las cotizaciones externas de los
energéticos. Sin embargo, el impacto de esto sobre los precios internos fue
limitado por la politica de deslices para la determinacion de los precios de las
gasolinas, el diesel y, el gas licuado, aunque esto ha venido acompafiado de un
costo fiscal creciente. Por otra parte, los precios internacionales de los granos
también aumentaron, destacando especialmente los correspondientes al maiz
(mayores detalles en la Seccion 3.1.2). Esto ultimo se reflejé primordialmente en
los precios internos de la tortilla, sin que hasta el momento esto se hubiese
generalizado a otros alimentos. Hacia adelante, no se puede descartar que los
precios de mercancias primarias continlen subiendo, a la luz del alto crecimiento
de las economias emergentes y de choques especificos que afecten la oferta de
las diferentes mercancias. Si bien, como se ha dicho, hasta el momento los
choques internacionales en los precios de mercancias basicas no han tenido un
impacto significativo sobre la evolucion de la inflaciéon en nuestro pais, esto podria
cambiar durante los meses subsecuentes.

Los elementos anteriores en su conjunto se han visto reflejados en la
dindmica de la curva de rendimientos. Por un lado, las tasas de interés de corto
plazo permanecieron sin cambios importantes durante los primeros cuatro meses
del afio, alrededor de 4.5 por ciento, en un contexto en que el objetivo para la
Tasa de Interés Interbancaria a un dia permanecié sin cambios. Por su parte,
durante los primeros tres meses del afio, se registré un aumento en las tasas de
interés de mayor plazo, lo que dio lugar a un empinamiento de la referida curva.
En particular, la tasa de interés del bono a 30 afios pas6 de niveles de 7.9 por
ciento a finales de 2010 a uno de 8.6 por ciento a mediados de marzo (Gréafica
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32). Es importante sefialar que dicho incremento no obedecié a un aumento en
las expectativas de inflacion, sino mas bien a:

Un aumento en el componente real de las tasas de interés, como reflejo
del mayor dinamismo esperado de la actividad econémica en México.

Si bien las tasas de interés en Estados Unidos permanecen en niveles
reducidos, a lo largo del primer trimestre y hasta mediados de marzo
éstas registraron ciertos incrementos, en congruencia también con las
mejores perspectivas econdmicas que se venian generando en ese
pais.

Sin embargo, de mediados de marzo a la fecha parte de dicho

empinamiento se ha revertido. De esta manera, el rendimiento para el bono de 30
afios paso del 8.6 por ciento antes mencionado, a 8.1 por ciento en los Ultimos
dias. Esto ha sido resultado de varios aspectos, entre los que destacan:

a) Tasas de Interés Y

Una mayor demanda por instrumentos de deuda del Gobierno
mexicano, en un contexto de mayor blsqueda de rendimientos en los
mercados financieros internacionales.

Expectativas de inflacién nacional ancladas.

A partir de marzo se ha presentado una moderacion en las expectativas
de crecimiento en Estados Unidos, lo que ha afectado a la baja a las
tasas de interés de mayor plazo en dicho pais.

Gréfica 32
Tasas de Interés en México
Por ciento anual
b) Curva de Rendimientos
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1/A partir del 21 de enero de 2008, la tasa de interés a 1
dia corresponde al objetivo para la Tasa de Interés
Interbancaria a 1 dia.

En el contexto descrito, durante los primeros meses de 2011 el tipo de

cambio nominal continué mostrando una tendencia hacia la apreciacion, pasando
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de niveles cercanos a 12.4 pesos por ddlar a finales de diciembre de 2010, a uno
de 11.6 pesos por ddlar recientemente. Esto ha sido consecuencia de varios

factores:
a) El mejor panorama para el crecimiento econémico en el pais.
b) El extraordinario relajamiento cuantitativo que ha tenido lugar en

Estados Unidos ha implicado elevados diferenciales de tasas entre
México y ese pais (Grafica 33), lo que ha conducido a entradas
sustanciales de capital foraneo, canalizadas principalmente a la
adquisicion de valores gubernamentales (Grafica 34).

La fuerte entrada de capitales al pais ha contribuido de manera
importante a que el tipo de cambio se aprecie. Naturalmente, ello ha conducido a
condiciones monetarias mas astringentes en México, lo que también ha
favorecido a la evolucion de la inflacion (Grafica 35). En efecto, los reducidos
niveles de tasas en los Estados Unidos han propiciado un apretamiento relativo
de las condiciones monetarias en nuestro pais con relacién a las de la economia
con la que hay un elevado grado de integracion comercial y financiera y que, en
adicion, es la que emite la moneda de reserva. De ahi que este canal de
transmisién monetaria haya sido fundamental para la reduccién de la inflacion en
nuestro pais.

Grafica 33
Diferenciales de Tasas de Interés entre México y Estados Unidos v
Por ciento

TasaObjetivo
1 —— 6 Meses
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10 Afios
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1/ Para la tasa objetivo de los Estados Unidos se considera el promedio del intervalo considerado por la Reserva
Federal.
Fuente: Banco de México y Departamento del Tesoro Norteamericano.
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a) Tenencia en valores gubernamentales
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Gréafica 34
Tenencia en Valores Gubernamentales
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Fuente: Banco de México. Fuente: Banco de México.
Gréfica 35
indice de Condiciones Monetarias ¥ %
Variaciones en por ciento respecto a enero de 2000
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1/ El indice de Condiciones Monetarias (ICM) se calcula como el promedio ponderado de los cambios en

2

(N4

indicadores de tasa de interés real y de tipo de cambio real respecto a su nivel promedio durante enero del
2000. Los ponderadores de las contribuciones de ambos indicadores al ICM se definen en 0.5 y 0.5,
respectivamente. Utilizando diversas herramientas analiticas se encuentra que estos valores son una buena
aproximacion de la contribucion que tienen la tasa de interés real y el tipo de cambio real a las condiciones
monetarias que enfrenta la demanda agregada. Una apreciacion del tipo de cambio y/o un aumento en la tasa
de interés real incrementan el ICM. Por consiguiente, un aumento en el ICM sugiere condiciones monetarias
relativamente mas astringentes.

El indice semanal de tipo de cambio real bilateral con respecto al délar estadounidense se calcula utilizando el
promedio semanal del tipo de cambio FIX, el promedio semanal de un indice de precios al consumidor en
Estados Unidos con periodicidad diaria (interpolacién lineal del IPC) y el promedio semanal de un indice de
precios al consumidor en México con periodicidad diaria (interpolacion lineal del INPC). Por su parte, la tasa de
interés real con periodicidad semanal se define con base en el promedio semanal de la tasa de interés nominal
de CETES a 28 dias y la expectativa de inflacion para los siguientes 12 meses de la encuesta semanal de
Infosel.

b) Tenencia en valores gubernamentales
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En suma, al analizar la evolucién de una amplia gama de indicadores
gue ofrecen informacién acerca del proceso de formacion de precios y salarios
en la economia, no se encuentra evidencia que apunte a la existencia de
presiones inflacionarias de caracter generalizado, aunque sin duda existen
riesgos hacia adelante. Si bien la brecha del producto se est4d cerrando
aceleradamente, las condiciones en los mercados de factores no se encuentran
en una situacion de pleno empleo, lo que sugiere que todavia se tiene espacio
para crecer sin que se acelere la inflacion. Por el otro lado, habrd que estar
vigilantes ante la posibilidad de mayores presiones resultantes del
comportamiento de los precios de las mercancias bésicas, de los crecientes
costos fiscales derivados de los subsidios a las gasolinas, ademas de que no se
puede descartar una reversion de los flujos de capital, lo que podria afectar la
evolucién del tipo de cambio.
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El escenario macroecondémico que se presenta a continuacion se
sustenta en las siguientes consideraciones:

a) El PIB de Estados Unidos mostr6 un menor crecimiento trimestral
anualizado en el periodo enero-marzo de 2011 (1.8 por ciento) en
comparacion con lo registrado en los ultimos tres meses de 2010 (3.1
por ciento). En contraste, la produccion industrial de ese pais mostro
una expansion trimestral anualizada de 6.0 por ciento en el primer
trimestre, lo cual super6 el crecimiento de 3.2 por ciento en octubre-
diciembre de 2010.

b) A pesar del dinamismo industrial mostrado en Estados Unidos, la
desaceleracion de su economia interna sugiere un crecimiento del PIB
de ese pais en los siguientes afios ligeramente menor al previsto en el
Informe sobre la Inflacion Octubre — Diciembre de 2010. En particular,
se esperan crecimientos de 2.7 y 3.2 por ciento en 2011 y 2012 (3.2 y
3.3 por ciento en el Informe pasado). En contraste, para la produccion
industrial se estiman aumentos de 5.0 y 4.2 por ciento en 2011 y 2012,
lo cual se compara con las cifras de 4.4 y 4.1 por ciento para estos
mismos afios dadas a conocer en el Informe previo.?* Esta revisién al
alza en las expectativas de crecimiento industrial para 2011 refleja en
gran medida los resultados ya observados en el primer trimestre del
afno.

Crecimiento de la Economia Nacional: En el corto plazo se espera
que continle el impulso proveniente de la produccién industrial en Estados
Unidos. Por su parte, diversos indicadores sugieren un fortalecimiento de la
demanda interna en México durante el primer trimestre de 2011. Asi, tanto la
evolucion reciente de la economia, como la de las expectativas de sus principales
determinantes, sugieren que en 2011 se podria presentar un crecimiento del PIB
de México mayor al previsto en el Informe sobre la Inflacion anterior. En
consecuencia, el intervalo de prondstico se ajusta de uno de 3.8 a 4.8, a uno de 4
a 5 por ciento. Por su parte, para 2012 la prevision se mantiene sin cambio,
estimandose un crecimiento de entre 3.8 y 4.8 por ciento (Gréfica 36a).?* Se
estima que en lo que resta de 2011 y los primeros meses de 2012 la brecha del
producto continle cerrandose, pero ubicandose estadisticamente alrededor del
cero. Esto, en combinacion con el analisis presentado sobre las condiciones que

' Estas expectativas se basan en el consenso de los analistas encuestados por Blue Chip en mayo de
2011.

22 Cabe recordar que la Gréfica de Abanico (denominada en inglés Fan Chart) para el crecimiento anual del
producto muestra la probabilidad de ocurrencia de dichos pronésticos para el horizonte de tiempo
considerado. Las areas mas oscuras representan la proyecciéon que tiene una mayor probabilidad de
ocurrencia. Las bandas de cada lado del mismo color pero con tonalidades mas claras van acumulando
en conjunto 10 por ciento de probabilidad, sucesivamente, hasta acumular el 90 por ciento de
probabilidad. Esta misma técnica se utiliza para el caso de los prondsticos de brecha de producto y de
inflacién. Para mayor detalle de la construccion e interpretacion de este tipo de graficas ver el Recuadro
3 “Graficas de abanico para llustrar la Probabilidad de Ocurrencia de los Pronédsticos de Variables
Econdmicas” en el Informe sobre la Inflacién, Julio — Septiembre de 2010. Asi, lo que ilustran las graficas
de abanico es el grado de incertidumbre que existe alrededor de los prondsticos para el PIB y la brecha
del producto para el periodo 2011-2012 que se presentan en esta seccion. Por esta razon, los intervalos
de estas gréaficas difieren de los que se ilustran en la Grafica 26 de la Seccion 4 de este Informe, en la
cual lo que se busca ilustrar es el grado de imprecision en la estimacién estadistica de los niveles de la
brecha del producto para el periodo comprendido entre enero de 2004 y febrero de 2011.
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prevalecen en los mercados de insumos, implica que no se avizoran presiones
generalizadas sobre los precios (Grafica 36b).
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Gréfica 36
Gréficas de Abanico
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Empleo: El crecimiento de la actividad econémica que se anticipa para
2011 y 2012 sugiere que se crearan, en cada uno de esos afios, entre 600 y 700
mil nuevos empleos formales, tomando como referencia al ndmero de
trabajadores asegurados en el IMSS.

Cuenta Corriente: Se prevé que la gradual expansion de la demanda
interna conduzca a una reactivacion mas generalizada de las importaciones, por
lo cual en 2011 se esperan déficit en la balanza comercial y en la cuenta corriente
superiores a los observados en 2010. No obstante, el dinamismo de las
exportaciones que se ha venido observando sugiere que estos déficit se
mantendran en niveles reducidos. En particular, se prevé que la balanza
comercial registre un saldo negativo de 5.7 miles de millones de dolares (0.5 por
ciento del PIB), mientras que la cuenta corriente uno de 11.3 miles de millones de
ddélares (1.0 por ciento del PIB). Dichas cifras se comparan con los déficit
registrados en 2010 de 3.1 miles de millones de ddlares en la balanza comercial y
de 5.7 miles de millones de dodlares de la cuenta corriente. Estos prondsticos
parten del supuesto de que el precio de la mezcla mexicana de petréleo de
exportacion alcance en promedio 99 ddlares por barril durante 2011.

Las condiciones de liquidez que se prevé prevalezcan en los mercados
financieros internacionales, las expectativas de mayores flujos de inversion
extranjera directa con respecto a los de 2010, asi como el hecho de que el
Gobierno Federal ya pre-financié su programa de amortizaciones de deuda
externa para 2011 y 2012, sugieren una situacion holgada para el financiamiento
de la cuenta corriente.

Existen diversos riesgos al escenario sobre el crecimiento de la
economia. En particular, a pesar de que se espera que tanto 2011 como 2012
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sean buenos afios para el crecimiento de la economia nacional, empiezan a
generarse mayores riesgos para el crecimiento mundial, sobre todo en el
mediano plazo. Estos riesgos, de materializarse, podrian afectar el crecimiento
del gasto agregado en México:

i Como ya se menciond, persiste incertidumbre con relacion a la
sostenibilidad de la recuperacion en los Estados Unidos. Ello podria
tener implicaciones sobre la velocidad con la que se cierre la brecha del
producto en México.

ii. La complicada situacién politica en algunos paises del Medio Oriente y
Norte de Africa ha contribuido a que se registren elevados precios
internacionales del petréleo.

iii. Los desequilibrios globales que, después de una correccion ciclica,
comienzan nuevamente a ampliarse.

iv. Los desequilibrios fiscales y la vulnerabilidad de los sistemas bancarios
gue presentan algunas economias europeas podrian generar episodios
de inestabilidad en los mercados financieros internacionales.

V. La eventual correcciéon de la postura monetaria extremadamente laxa
por parte de los bancos centrales de las economias avanzadas o0 una
mayor aversion al riesgo por parte de los inversionistas, podrian inducir
una reversion de los flujos de capitales que se han canalizado a
economias emergentes. Asimismo, existe el riesgo de un incremento
mayor al actualmente esperado en las tasas de interés a nivel global,
sobre todo a la luz de la debilidad fiscal en la mayoria de las economias
avanzadas.

Vi. En el entorno nacional, en opinién de los especialistas en economia
encuestados por el Banco de México, la inseguridad publica y la
ausencia de cambios estructurales en el pais continlan siendo factores
gue podrian llegar a afectar adversamente el crecimiento de la
economia en México.

El Banco de México ha reiterado en diversas ocasiones cémo el
crecimiento de mediano y largo plazo se ha visto afectado por diversas
caracteristicas institucionales que influyen en la asignacién de los recursos
productivos. En este contexto, se considera de vital importancia profundizar el
proceso de reforma estructural.

Inflacion: El pronéstico sobre la inflacion se mantiene sin cambios. Asi,
se considera que la inflacion general anual durante los siguientes dos afios sera
congruente con la meta de inflacion de 3 por ciento, considerando un intervalo de
variabilidad de mas/menos uno por ciento. Al respecto, es pertinente enfatizar
que la proyeccion implica que durante todo el horizonte la trayectoria de la
inflacion general anual con una mayor probabilidad de ocurrencia se encuentra
entre 3y 4 por ciento (Grafica 37).

La trayectoria de inflacion subyacente a la que se le asigna una mayor
probabilidad de ocurrir se encuentra por debajo de lo esperado para la inflacién
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general, situandose entre 3 y 3.5 por ciento durante 2011 y ligeramente por
debajo de 3 por ciento en 2012 (Grafica 38).

Los riesgos a los que estd sujeta la economia mundial y, en
consecuencia, la actividad econémica en México, evidentemente pueden afectar
el panorama para la inflacién en México. Asimismo, la incertidumbre alrededor del
pronéstico de inflacion aumenta en la medida en que el horizonte de prondstico
se extiende. Toda esta incertidumbre trata de ser capturada por la gréfica de
abanico para la inflacion anual (Gréfica 37). En lo que concierne a los riesgos que
se considera penden sobre la trayectoria prevista de la inflacion, destacan al alza:

1. Los incrementos potenciales en los precios de los granos, en particular
del maiz, y otras materias primas, los cuales pueden incidir en el
proceso de formacion de precios de diversos productos. Ello resulta de
especial relevancia debido a que la estructura de mercado que
prevalece en algunas industrias eleva el riesgo de que los productores
traten de coordinar aumentos de precios. También se debe considerar
que en el mediano plazo, de mantenerse elevados los precios
internacionales de los energéticos, brechas tan altas entre los precios
internos y externos no son sostenibles.

2. La posibilidad de que, ante episodios de turbulencia en los mercados
financieros internacionales que den lugar a reasignaciones de carteras
y flujos de capitales, las presiones sobre el tipo de cambio se vean
reflejadas en aumentos de precios.

Por otra parte, los cuestionamientos existentes sobre la posibilidad de
que la economia estadounidense mantenga su dinamismo, dadas las evidentes
repercusiones en el desempefio de la economia nacional, implica un riesgo a la
baja en la trayectoria prevista de la inflacion.

Gréafica 37
Gréafica de Abanico: Inflacién General Anual
Por ciento anual
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Grafica 38
Gréfica de Abanico: Inflacién Subyacente Anual
Por ciento anual
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Como se ha sefialado anteriormente, los niveles de inflaciéon previstos
en el componente no subyacente del INPC, generan una diferencia en las
trayectorias de la inflacién general y de la inflacion subyacente para los proximos
dos afios. Esto se asocia, principalmente, a tres elementos: i) la politica de desliz
para los precios de los energéticos orientada a reducir la brecha existente entre
éstos y sus referencias externas, sobre todo ante el incremento reciente en estas
Ultimas; ii) la expectativa de revisiones a algunas tarifas autorizadas por
gobiernos locales a un ritmo mayor que la inflaciéon general esperada; vy, iii) el que
durante 2012 se espera una mayor contribucion a la inflacion por parte del grupo
de las frutas y verduras, dado el patrén bianual que sus precios presentan. El
Banco de México ha sefialado en ocasiones anteriores que la desalineacion de
los precios de los energéticos con sus referencias externas conlleva un costo
fiscal y econdmico significativo, por lo que una politica de desliz orientada a
disminuir dicha desalineaciéon permitira al gobierno contar con finanzas publicas
sanas. A fin de cuentas, esto es un factor importante para mantener un entorno
de baja inflacion.

En este contexto y tomando en cuenta los elementos sefialados en el
Informe, el Banco de México vigilar4 el comportamiento de las expectativas de
inflacion, la brecha del producto y, con especial atencion, los precios de los
granos y de otras materias primas, asi como diversos determinantes de la
inflacion que pudieran alertar acerca de presiones inesperadas y de caracter
generalizado sobre los precios. Asi, en caso de que, a juicio de la Junta, esta
Ultima eventualidad se materialice, el Instituto Central ajustara oportunamente la
postura monetaria para lograr la convergencia de la inflaciobn a su objetivo
permanente de 3 por ciento.
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Capitulo Técnico Traspaso a Precios de Perturbaciones al Tipo de
Cambio

En este capitulo técnico se aborda el tema del efecto de las
fluctuaciones del tipo de cambio sobre los precios de bienes y servicios en
México. Basandose en diversos estudios realizados en la Direccion General de
Investigacion Econdmica, se presenta evidencia de que el efecto de las
fluctuaciones cambiarias sobre los precios parece haberse reducido a partir de la
adopcion del régimen de objetivos de inflacion. Este resultado es importante,
pues para el disefio y conduccion de la politica monetaria es fundamental conocer
cémo fluctuaciones en la paridad cambiaria afectan a la inflacién. A su vez,
también es necesario analizar cuidadosamente la interaccion entre movimientos
del tipo de cambio y la inflacién para poder establecer si nuestro régimen de
flotacion facilita el ajuste del tipo de cambio real ante choques externos.

1. Introducciéon

En 2001 el Banco de México adopté formalmente un régimen de
objetivos de inflaciéon. Bajo este esquema, se anuncia un ob'£etivo de inflacion
explicito, asi como el compromiso institucional para alcanzarlo.”® A fin de cumplir
con la meta anunciada, es importante que el Instituto Central pueda identificar los
mecanismos de transmisidn de la politica monetaria y responder adecuadamente
ante choques externos e internos que afecten a la economia y, en particular, a la
dinamica de precios en el pais.

En economias como la de México, que por lo general son precio
aceptantes en los mercados internacionales, el tipo de cambio es uno de los
mecanismos de transmisién mas importantes de la politica monetaria.?* En
particular, las fluctuaciones en el tipo de cambio nominal tienden a afectar los
precios internos de bienes y servicios mediante diversos canales, lo que se
conoce en la literatura como traspaso del tipo de cambio a precios. En términos
generales podemos distinguir entre efectos de primer y segundo orden de
movimientos del tipo de cambio sobre los precios al consumidor. En cuanto a los
primeros podemos mencionar dos canales: directo e indirecto. El canal directo se
observa a través de un ajuste en el precio de los bienes de consumo importados.
Asimismo, los precios de los insumos y bienes de capital importados afectan
directamente la estructura de costos de los productores, lo que a su vez se
traslada, por lo menos en parte, a los consumidores finales. El efecto indirecto
ocurre a través de los mecanismos que inciden sobre la demanda interna
agregada y que son trasladados a los precios finales. Es decir, una depreciacion
del tipo de cambio encarecera los bienes importados con respecto a los bienes
domésticos, lo que incrementa la demanda de estos Ultimos, generando
presiones al alza de los precios al consumidor.

% Una nota sobre el esquema de objetivos de inflacion se encuentra disponible en la siguiente liga:
http://www.banxico.org.mx/politica-monetaria-e-inflacion/material-de-referencia/intermedio/politica-
monetaria/%7B5C9B2F38-D20E-8988-479A-922AFEEBB783%7D.pdf

 Salvo economias de gran escala como la de Estados Unidos o la de China, al resto de los paises que
llevan a cabo transacciones a nivel global se les considera precio aceptantes en los mercados
internacionales y usualmente se les conoce como economias “pequefias y abiertas”. Esto porque cuando
llevan a cabo dichas transacciones, no afectan los precios internacionales de los productos que
comercian.
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Respecto a los efectos de segundo orden, el canal de transmision
depende de cémo se formen las expectativas de inflacion. En un entorno de
inflacion alta y volatil, y en particular si el compromiso de la autoridad monetaria
con la estabilidad de precios no es creible, las expectativas de inflacidn tienden a
no estar bien ancladas. En ese contexto, existe la posibilidad de que ante el
aumento en precios al consumidor asociado a los efectos de primer orden
anteriormente mencionados, los agentes econdmicos, frente a la expectativa de
mayor inflacién, respondan ajustando sus precios al alza (incluyendo a los
salarios), generando asi mayores presiones inflacionarias. Este Ultimo canal
corresponde a los efectos de segundo orden de movimientos del tipo de cambio
sobre variaciones en los precios internos.

El traspaso de los cambios en la paridad es un aspecto importante en el
disefio de la politica monetaria. Un nivel alto de traspaso puede generar una
espiral depreciacién-inflacién, afectando la meta de inflacién (Obstfeld, 1982). En
tal circunstancia, la politica monetaria requeriria coordinarse con la politica
cambiaria a fin de reducir el impacto de las fluctuaciones de la paridad sobre la
inflacion. Por otro lado, si el nivel de traspaso es bajo, el instituto central tendria
mayor libertad para llevar a cabo una politica monetaria independiente de
fluctuaciones en el tipo de cambio, asi como para implementar un esquema de
objetivos de inflacién.”®

Un determinante importante del nivel de traspaso es el entorno
inflacionario. Una inflacion baja y estable derivada de una politica monetaria
creible que da lugar a expectativas de inflacion bien ancladas, tiende a moderar
la inclinaciéon de las empresas a trasladar a los consumidores los choques de
costos asociados a una depreciacion. Esto ocurre fundamentalmente en virtud de
que en un ambiente de este tipo, con un ancla monetaria creible, no toda
depreciacion se considera como perdurable, ya que se percibe que los
movimientos en el tipo de cambio también pueden ser en sentido contrario. En
esas circunstancias los trabajadores también tenderan a moderar sus demandas
por incrementos salariales en un entorno con un tipo de cambio mas depreciado.
Asi, cuando los agentes econdmicos esperan que la autoridad monetaria actie
decididamente para mantener la inflaciébn bajo control, se muestran menos
propensos a cambiar los precios ante una depreciacion. Esto ocurre debido a que
en un ambiente de estabilidad de precios y con un régimen de tipo de cambio
flexible, los agentes tienden a percibir los choques al tipo de cambio como
transitorios. De esta manera, el traspaso puede disminuir bajo una politica
monetaria adecuada.

En este capitulo se demuestra que ha habido un cambio importante en
el traspaso de movimientos del tipo de cambio a los precios a partir de la
implementacion del esquema de objetivos de inflacion. Para ello, se lleva a cabo
un analisis empirico para los afios en los que el tipo de cambio en México ha
flotado libremente. En particular, el analisis se presenta para dos diferentes sub-
muestras, antes y después de 2001, lo que coincide con la entrada en vigor del
esquema de objetivos de inflacibn en nuestro pais (y con el hecho, como se

% Algunos estudios que abordan el tema del traspaso de perturbaciones del tipo de cambio a movimientos
en los precios para el caso de México son: Conesa (1998), Gonzéalez (1998), Garcés (1999), Goldfajn y
Ribeiro da Costa (2000), Hausmann et al. (2000), Santaella (2002), Schwartz et al. (2002) y Baqueiro et
al. (2003).
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describié en el Capitulo Técnico del Informe Trimestral anterior, de que la
inflacién pasara de ser un proceso inestable a uno estable).?

En primer lugar, se analiza la respuesta del indice Nacional de Precios
al Consumidor (INPC) a fluctuaciones en el tipo de cambio. También se estudia el
traspaso de las fluctuaciones del tipo de cambio sobre distintos indices de precios
a lo largo de la cadena de distribucion, en particular, las respuestas del indice de
precios de importaciones; de los principales componentes del indice Nacional de
Precios al Productor (INPP): indice de precios de mercancias (“comerciables
productor”) y de servicios (“no comerciables productor’); asi como de los
componentes mas importantes del INPC: indices de precios de mercancias y
agropecuarios (“comerciables consumidor”), de servicios (“no comerciables
consumidor”) y de bienes administrados y concertados. La proporciéon de los
bienes que son afectados por los choques puede disminuir a lo largo de la
cadena de distribucion, lo cual implica una disminucién en la magnitud del ajuste
en precios a lo largo de dicha cadena. Por ejemplo, la proporcién de los bienes de
importacion que se ven afectados por los choques al tipo de cambio podria ser
mayor que la proporcién de los bienes al consumidor afectada (Bachetta y van
Wincoop, 2002). El efecto de cambios en el tipo de cambio sobre fluctuaciones en
los precios se estima tratando de manera separada a la inflacion de los bienes y
servicios comerciables de la inflacion de aquéllos no comerciables. Ello debido a
los efectos diferenciados que tienen los movimientos del tipo de cambio sobre la
inflacién, una vez que se toma en cuenta la facilidad con la que los bienes y
servicios pueden comerciarse a nivel internacional.

Este capitulo esta organizado de la siguiente manera: En la segunda
seccion se describe la relacion histérica en México entre la inflacion y las
variaciones nominales del tipo de cambio como una primera ilustracion del
traspaso de dichas variaciones sobre los precios. En la tercera seccion se
presentan los resultados de un modelo de Vectores Autorregresivos (VAR) sobre
los efectos del traspaso de movimientos del tipo de cambio a movimientos en el
INPC, asi como a otros indices de precios. ?’ Para ello se utiliza una muestra que
va de enero de 1997 a diciembre 2010, J)eriodo en que México ha tenido un
régimen de flotacién del tipo de cambio.”” La Ultima seccién presenta algunas
consideraciones finales.

% En el Capitulo Técnico del Informe Trimestral Octubre — Diciembre 2010 se mostré que a partir de la
adopcion del esquema de objetivos de inflacién por parte del Banco de México, la inflacion ha alcanzado
un nivel bajo y estable. En particular, se present6 evidencia de que tanto el nivel de la inflacién general
como el de la inflacién subyacente han tenido diversos cambios estructurales y que a partir de principios
de siglo ambas se encuentran fluctuando alrededor de un nivel que es el mas bajo desde 1969, afio en
gue empezo a utilizarse el INPC para medir la inflacion. Los resultados también indican que ambas
inflaciones dejaron de ser procesos altamente persistentes para convertirse en procesos mas estables
alrededor del afio 2001. Como se explicd en dicho capitulo, se dice que la inflacion es muy persistente si
los choques que la afectan tienen efectos que perduran en el tiempo. Por el contrario, si la persistencia
es baja, la inflacion tiende a ser mas estable porque tiene una memoria mas corta de las perturbaciones
gue la afectan y, por lo tanto, tiende a regresar a su nivel de mediano plazo.

Un modelo VAR es un sistema de ecuaciones en donde las variables usualmente son modeladas como
variables enddgenas, es decir, que cada una es escrita como una funcion lineal de sus propios valores
rezagados asi como los valores rezagados de todas las otras variables del sistema, méas un término de
error estocastico.

El periodo de estudio usando el modelo VAR empieza en 1997 y no en 1995, cuando entré en vigor el
régimen de libre flotacion del tipo de cambio, ya que se considera que los datos de 1995 y, en menor
medida, de 1996, pudieran presentar una dindmica diferente al corresponder a un periodo de transicién
entre la crisis y el nuevo equilibrio de la economia.
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2. La Relacién entre la Inflacién y las Variaciones Nominales
Cambiarias

Con el fin de dar una perspectiva mas amplia al analisis que se
presenta, es Util empezar analizando la relacion histérica entre las variaciones del
tipo de cambio y la inflacion en nuestro pais. Para ello, en la Grafica 39 se
muestran las trayectorias de la inflacion y la depreciacion nominal del tipo de
cambio desde 1976 hasta marzo de 2011. Como puede observarse, de 1976 a
2000 ambas se encontraban estrechamente relacionadas. De hecho, el
coeficiente de correlacion entre estas dos series para dicho periodo es de 0.81.
Las devaluaciones ocurridas en 1976-1977, 1982-1983, 1987-1988 y 1995
estuvieron acompafadas por incrementos importantes en la inflacién. A partir de
2001, fecha que coincide con la adopcién del esquema de objetivos de inflacion,
la relacién entre la inflacién y la depreciacion comienza a disminuir. En la misma
grafica también se puede observar que la depreciacion de 2008-2009, en
comparacion con las devaluaciones anteriores, no tuvo efectos importantes sobre
la inflacion. En efecto, el coeficiente de correlacién entre la inflacion y la
depreciacion nominal de 2001 a marzo de 2011 es de 0.40. Este resultado
sugiere que la implementacion del régimen de objetivos de inflacion ha
contribuido a anclar las expectativas de inflacién, generando asi un ambiente de
inflacién baja y estable, lo que a su vez ha propiciado un ambiente en donde las
depreciaciones del tipo de cambio no parecen tener efectos permanentes sobre la
inflacion.

Grafica 39
Inflacién y Tasa de Depreciacion Nominal: 1976 - 2011
Variacion porcentual anual
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Fuente: Banco de México.

Una manera de calcular el traspaso de los movimientos del tipo de
cambio a través del tiempo es estimar una regresion movil para la tasa de
inflacion anual contra la tasa de depreciacion anual del tipo de cambio, una
constante y un rezago para la inflacién, utilizando datos mensuales de 1995 a
2010 con ventanas de cuatro afios. Es decir, la primera estimacion se realiza
utiizando una submuestra de los primeros cuatro afios (48 observaciones),
mientras que las estimaciones subsecuentes se hacen quitando una observacion
(la primera) y afiadiendo otra al final de la ventana, de tal forma que ésta se vaya
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moviendo a través de la muestra completa. En este caso la muestra empieza a
partir de que entra en vigor el régimen de libre flotacion del tipo de cambio.

La Gréafica 40 muestra el coeficiente de regresion correspondiente a la
tasa de depreciacién anual desde 1999, afio en que termina la primera ventana,
asi como intervalos al 90 por ciento de confianza. Es posible observar que el nivel
de traspaso, medido de esta forma, parece disminuir a partir del afio 2003.%° Esta
evidencia esta en linea con la hipotesis de Taylor (2000), la cual indica que en un
entorno de inflacién baja y estable derivada de una politica monetaria eficiente y
creible, las empresas son menos propensas a transmitir los choques de costos
hacia los consumidores, al esperar que las acciones de politica monetaria sigan
un objetivo explicito de inflacién. De hecho, en la gréafica es posible observar que
en el entorno de inflacion baja y estable que ha tenido México en los ultimos
afios, el traspaso parece haber sido particularmente bajo, como lo indican los
valores estimados del coeficiente que son cercanos a cero en las submuestras
mas recientes.

Grafica 40
Regresion Mavil entre Inflacién y Depreciacion Nominal
eficiente de regresion e intervalos al 90 por ciento de confianza
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Fuente: Estimaciones realizadas con datos del Banco de México.

3. Estimacion del Efecto de los Choques en el Tipo de Cambio
sobre la Inflacion

El ejercicio anterior no considera las interacciones tanto del tipo de cambio como
de la inflacion con otras variables macroeconémicas como la actividad econémica
o la tasa de interés. Por esta razén, a continuacién se estima un modelo que
captura estas y otras interacciones y que permite, al mismo tiempo, mostrar co6mo
afectan perturbaciones al tipo de cambio al nivel general de precios.

® En la gréfica se observa el cambio hasta el afio 2003 y no en 2001 cuando se adoptd el esquema de
objetivos de inflacion. Ello se debe a que el uso de ventanas méviles hace que el cambio se detecte
después de que ocurrid, ya que las ventanas que lo contienen incluyen también datos anteriores a la
fecha en la que se dio dicho cambio.
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3.1 Descripcion del Modelo Utilizado

El andlisis que se presenta en este capitulo se basa en un modelo VAR,
gue es una herramienta comunmente utilizada para estimar el traspaso de los
movimientos del tipo de cambio hacia la inflacion.*® A diferencia del ejercicio con
ventanas moviles presentado en la seccién anterior, EI VAR permite analizar el
efecto de los choques al tipo de cambio de manera condicionada, es decir,
controlando por las otras variables que pudieran afectar a los precios.

Las variables incluidas son aquéllas que tipicamente se utilizan para
modelar economias precio aceptantes en los mercados internacionales, asi como
para identificar perturbaciones al tipo de cambio. Las variables endégenas son el
indice Global de la Actividad Econémica (IGAE) (Y), la tasa de interés de Cetes a
91 dias (R), el tipo de cambio peso-délar (S) y los diferentes indices de precios
mencionados anteriormente. En el modelo base se considera el indice de precios
al consumidor (PC), mientras que en el modelo extendido se consideran los
indices de precios de importaciones (P™), comerciables productor (PP€), no
comerciables productor (PP™¢), comerciables consumidor (P€), no comerciables
consumidor (P™¢), y administrados y concertados (P%¢). El IGAE se incluye en el
modelo a fin de controlar por la actividad econémica. La tasa de interés se incluye
para controlar por la politca monetaria.®* También se incluyen como variables
exogenas el indice de Produccion Industrial (Y*), la tasa de bonos del Tesoro a 3
meses (R*) y el indice de Precios al Consumidor (P*), todas de Estados Unidos,
asi como el indice de precios internacionales de las materias primas calculado
por el Fondo Monetario Internacional (FMI) (P€°™).3? E| supuesto de exogeneidad
implica que en este VAR las variables de Estados Unidos y los precios
internacionales de las materias primas afectan a las variables domésticas pero
que, dado que el modelo representa a México como una economia precio
aceptante a nivel global, estas dUdltimas no afectan a las primeras. La
representacion del modelo en forma reducida es la siguiente:

ye =c+AL)y—1 + B(L)x; + u,

donde y; =[A;logY;, R, A, logS,, A, logPC] es el vector de variables
endégenas, x; = [Aj;log Yy, R, A, log P, Ay, log P€°™,] es el vector de variables
exégenas, c es un vector de constantes y u, es un vector de residuales. A(L) y
B(L) son matrices de polinomio en el operador de rezago L. Todas las variables
se expresan en tasas de crecimiento anual (A,, representa una diferencia de
orden doce), a excepcion de las tasas de interés. Se empled el criterio de
informacion Bayesiano (BIC) para evaluar el nUmero de rezagos necesario, con el

* Algunos estudios que han utilizado un modelo de este tipo para analizar dicho traspaso incluyen
Choudhri et al. (2005), Hahn (2003), McCarthy (2000) y Stulz (2007).

* En este modelo se utiliza la tasa de interés como el instrumento de politica monetaria. No obstante,
durante el periodo de estudio se han utilizado otros instrumentos. Entre 1995 y 2008, el Banco de México
utilizé un objetivo de reservas requeridas usualmente denominado “Corto”. A partir de 2008 se adopt6
oficialmente el uso de la tasa de interés como instrumento de politica monetaria. Sin embargo, desde
2004, el Instituto Central envié sefiales al mercado acerca del nivel deseado de la tasa de interés (Banco
de México, 1996; 2007), ademas de que a través del “Corto” el Instituto Central tenia implicitamente un
objetivo de tasa de interés.

% |os datos para México se obtienen del Banco de México, los datos para Estados Unidos de la Reserva
Federal, y el indice de precios internacionales de las materias primas del FMI. Los indices de precios de
las importaciones se expresan en moneda local. El tipo de cambio se refiere al promedio del periodo
para solventar obligaciones denominadas en moneda extranjera.
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cual se determiné que un rezago capturaba adecuadamente la dinamica del
: 33
sistema.

El periodo de estudio comprende de enero de 1997 a diciembre de
2010. Ademas de analizar la muestra completa, el andlisis se realiza también
para dos subperiodos, antes y después de junio de 2001. La divisién se hace en
dicho mes por diversas razones. En particular, como se mostré en el Capitulo
Técnico del Informe Trimestral anterior, existe evidencia de un cambio en la
persistencia de la inflacién alrededor del afio 2001. En efecto, de acuerdo con los
resultados mostrados en ese capitulo, la inflacion general parece haber transitado
de ser un proceso con una tendencia estocastica a ser uno estacionario alrededor
del afo en el que se adoptd en México el esquema de objetivos de inflacion. Es
posible que ello también haya cambiado el mecanismo de transmisién a través
del cual factores como la brecha del producto, el tipo de cambio, asi como
diversos costos, afectan a la inflacién: por ejemplo, Gaytan y Gonzalez-Garcia
(2008) y Sidaoui y Ramos-Francia (2008) presentan evidencia respecto al posible
cambio en los mecanismos de transmision de diversos choques hacia la inflacion
alrededor de ese mismo afio.

El mecanismo utilizado para identificar los choques al tipo de cambio es
recursivo. El tipo de cambio se ordena antes que los precios, lo cual permite que
los choques en el primero se traspasen inmediatamente a estos Ultimos. También
implica que la autoridad monetaria observa los choques de precios con un
rezago.®* Siguiendo a Peersman y Smets (2001) y a Kim y Roubini (2000), el
IGAE se ordena en primer lugar. Esto implica que la actividad real reacciona con
un rezago ante choques en la tasa de interés, mientras que el tipo de cambio
responde inmediatamente a los choques en el IGAE y en la tasa de interés. Estos
supuestos nos permiten recuperar las series de los choques al tipo de cambio.

Alternativamente, también se presentan resultados desagregando los
precios domésticos. El vector de variables enddgenas utilizado en el modelo
completo es el siguiente:

_[AjxlogYy, Ry, Ayp log S, , Ay log P™, Ayp log PPCy, A, log PP,
Ye = A1, log PCy, Ay, log P, Ay, log PO¢,

El ordenamiento de las variables en el modelo con nueve variables
implica que los choques del tipo de cambio afectan contemporaneamente a los
precios a lo largo de la cadena de distribucién, que va desde las importaciones
hacia el productor y, finalmente, al consumidor.*®

Cabe aclarar que el uso de este VAR recursivo para identificar el
choque de tipo de cambio presenta tanto ventajas como desventajas. Dentro de
las primeras, el VAR considera todas las variables que usualmente se incluyen en
modelos macroecondmicos de pequefia escala para economias precio

¥ Una descripcion méas detallada del VAR utilizado, asi como ejercicios adicionales llevados a cabo
utilizando este mismo modelo, pueden encontrarse en Capistran et al. (2011).

* Este supuesto ha sido utilizado en otros estudios para identificar los choques de politica monetaria, por
ejemplo en Sims y Zha (1998) y Kim y Roubini (2000).

* Este ordenamiento ha sido utilizado por Choudhri et al. (op. cit.), Hahn (op. cit.) y McCarthy (op. cit.). Las
funciones de impulso respuesta pueden ser sensibles al ordenamiento utilizado. Por ello se examina la
sensibilidad de los resultados ante distintos ordenamientos, aungue no se presentan los resultados para
preservar espacio. Dada la baja correlacion contemporanea entre los residuales de las variables
utilizadas, los resultados son robustos ante distintos ordenamientos.
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aceptantes. En adicién, el ordenamiento utilizado y el enfoque recursivo también
han sido empleados en otros estudios a nivel internacional para analizar las
dindmicas de los precios ante diversos choques. Dentro de las desventajas, se
puede mencionar que este VAR no toma en cuenta las posibles relaciones de
largo plazo entre las variables, ni otros cambios estructurales que pudieran haber
ocurrido en la muestra utilizada, asi como otros mecanismos de identificacion de
los choques, como los presentados por un VAR estructural, o por un VAR con
restricciones derivadas de modelos micro-fundamentados. Sin embargo, cabe
aclarar que los resultados presentados son consistentes con los obtenidos con un
VAR estimado en los niveles de las variables, lo que toma en cuenta las posibles
relaciones de largo plazo entre las variables. De la misma manera, al hacer un
analisis por submuestras, disminuye la desventaja de no tomar en cuenta otros
posibles cambios estructurales.

3.2 Efectos de Movimientos del Tipo de Cambio sobre la Inflacion

Utilizando el modelo VAR explicado en la seccién anterior, se estima el
traspaso de los movimientos del tipo de cambio sobre los diferentes precios a
través de las funciones de impulso respuesta. El sistema es perturbado por un
choque unitario en el tipo de cambio, el cual representa una depreciacion de 1 por
ciento en el tipo de cambio. En la Gréfica 41 se muestran los impulsos respuesta
del choque del tipo de cambio tanto al INPC como al propio tipo de cambio. Las
respuestas son presentadas para un horizonte de 24 meses con intervalos al 90
por ciento de confianza.*

La Grafica 41a muestra la respuesta del propio tipo de cambio ante una
depreciacion de 1 por ciento. Este es el choque que se utiliza para analizar las
dindmicas de los precios. A pesar de que el ejercicio consiste en observar la
respuesta de los diferentes indices de precios ante un choque de una sola vez en
el tipo de cambio, el modelo considera la dindmica de este Ultimo. Asi, en esta
grafica es posible observar que el choque inicial tarda aproximadamente 24
meses en desaparecer.

En la Gréfica 41b se muestra la dinamica de traspaso de movimientos
del tipo de cambio sobre la inflacion del INPC. Esta grafica corresponde al
impulso respuesta que tipicamente se presenta en estudios que utilizan modelos
VAR. Sin embargo, para facilitar la interpretacion, la Grafica 41¢c muestra el efecto
en términos de elasticidades. En este caso, el eje vertical indica el cambio
acumulado en la inflacion ante una depreciacion de 1 por ciento en el tipo de
cambio. Las respuestas acumuladas de la inflacion pueden interpretarse como
cambios porcentuales en el indice de precios ante una depreciaciéon de 1 por
ciento en el tipo de cambio, es decir, elasticidades de traspaso.®’” Como puede
observarse, la elasticidad de traspaso es positiva y estadisticamente significativa.
En el largo plazo, esta elasticidad es de aproximadamente 0.16.

* En particular se utiliza el método analitico para estimar los errores estandar de las funciones de impulso
respuesta. Para detalles acerca de la estimacion, véase Liitkepohl (1989).
% La elasticidad de traspaso acumulado (PT) en el periodo T se calcula de la siguiente manera:
_ A%P o
T A%eg s
donde A%P, ... es el cambio porcentual en el nivel de precios t periodos después del choque, y A%e, ;...
es el cambio porcentual en el tipo de cambio en el mismo periodo.
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Grafica 41
Efecto de una Depreciacion sobre el Tipo de Cambio y sobre el INPC
a) Respuesta del Tipo de Cambio b) Respuesta de la Inflacion c) Elasticidad del INPC
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Fuente: Estimaciones realizadas utilizando datos del Banco de México, Reserva Federal de Estados Unidos y FMI.

Cabe sefialar que una depreciacion del tipo de cambio actia como un
choque de costos para las empresas, el cual es transmitido hacia los
consumidores dependiendo de factores como la estructura de mercado, las
elasticidades precio de la demanda de bienes y servicios, asi como de diversas
rigideces nominales y reales (como pueden ser los “costos de menud”). En una
economia aceptante de precios en los mercados internacionales, se espera que,
en general, el traspaso de fluctuaciones cambiarias a los precios de los bienes
comerciables sea completo. Cuando se comercian bienes homogéneos en un
mercado mundial integrado, el arbitraje elimina el diferencial de precios
expresados en una moneda comun. Esto quiere decir que se cumple la ley de un
solo precio, y que una depreciacion implicard un aumento de los precios
domeésticos en la misma magnitud para restablecer la razén de precios relativos,
por lo menos en el largo plazo. Sin embargo, Dornbusch (1987) muestra que en
situaciones de competencia imperfecta, o de sustitucion imperfecta entre los
bienes nacionales e importados, el traspaso de tipo de cambio puede ser
incompleto. Esto se debe a que las empresas cambian estratégicamente la forma
de fijar precios y las familias alteran sus patrones de consumo para incrementar o
disminuir la demanda de bienes de consumo.

3.3 Evidencia de Cambio en el Traspaso de Choques al Tipo de
Cambio sobre los Precios

Utilizando el mismo modelo VAR, en esta seccion se presenta evidencia
de un cambio en el traspaso de fluctuaciones en el tipo de cambio a movimientos
en los precios a partir de junio de 2001. Como se mencioné anteriormente, en ese
afio el Banco de México adopté un esquema de objetivos de inflacién, lo que ha
sido un factor determinante para lograr la estabilidad de precios. Ahora bien, en
una economia con estabilidad de precios, los choques de costos asociados a
fluctuaciones cambiarias tienden a ser percibidos como transitorios por las
empresas, por lo que éstas son menos propensas a transmitir dichos choques de
costos hacia los consumidores.® Este fenémeno obedece primordialmente a que,

*® Esta evidencia estd relacionada, como encuentran Choudhri y Hakura (2006) en un analisis
internacional, con el hecho de que el régimen monetario es un determinante importante del nivel de
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como ya se menciond, los agentes esperan que las acciones de politica
monetaria sigan un objetivo explicito de inflacion (Taylor, op. cit.). Asi, un menor
nivel de traspaso del tipo de cambio da mayor libertad para perseguir una politica
monetaria independiente y facilita el control de la inflacion.

La Gréfica 42a y Gréfica 42b muestran los impulso respuesta antes y
después de junio 2001, respectivamente. Como puede observarse en la grafica
de la izquierda, la elasticidad de traspaso es mayor para el periodo anterior a
junio de 2001. Antes del cambio en persistencia de la inflacion (documentado en
el Capitulo Técnico anterior), alrededor del 63 por ciento de la depreciacion era
transferida hacia el nivel de precios en el largo plazo. Después del cambio en
persistencia, menos del 3 por ciento de la depreciacion nominal es transferida
hacia los precios en el largo plazo, ademas de que esta respuesta es
estadisticamente no significativa.*® Es decir, a partir de 2001, los choques de tipo
de cambio parecen tener efectos menores sobre la inflacion.

Gréafica 42

Cambio en el Traspaso de Perturbaciones al Tipo de Cambio sobre Movimientos en el INPC
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Fuente: Estimaciones realizadas con datos de Banco de México, Reserva Federal de Estados Unidos y FMI.

La evidencia presentada sobre el cambio en el traspaso esta en linea
con la hipdtesis de Taylor (op. cit.), la cual indica que la inflacion baja y estable
derivada de una politica monetaria eficiente y creible tiene un impacto
amortiguador sobre la inclinaciéon de las empresas a transmitir los choques de
costos. Esto es, la intensidad del traspaso de movimientos en el tipo de cambio
desciende en la medida en que la inflacién disminuye, principalmente porque se
reduce el poder de las empresas para la determinacion de sus precios. Cuando la

traspaso. De la misma manera, es congruente con lo reportado por Gagnon e lhrig (2004) y Bailliu y Fujii
(2004), quienes documentan una disminucion en el traspaso del tipo de cambio hacia los precios al
consumidor en la mayoria de los paises industrializados.

¥ La respuesta es estadisticamente igual a cero con un nivel de significancia de 10 por ciento, ya que los
intervalos de confianza al 90 por ciento incluyen al cero. Cabe sefialar que estos mismos intervalos son
bastante amplios, por lo que, después de 24 meses, la elasticidad de traspaso podria llegar a ser 0.09
para la muestra que comienza en 2001.
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inflacion es alta, la variacion en el precio de un bien se debe en mayor grado al
cambio en el nivel general de precios y en menor medida a un cambio en el
precio relativo. Por otro lado, cuando la inflacién es baja, los cambios en el precio
de un bien se deben en mayor grado a los cambios en los precios relativos. De la
misma manera, en escenarios de alta inflacién existe una mayor incertidumbre en
las expectativas de inflacién, por lo cual es mas dificil distinguir qué parte de las
variaciones en los precios se deben a cambios en el nivel general de precios, y
qué parte se debe a cambios en los precios relativos. En ese caso, para las
empresas es mas facil traspasar incrementos en el precio de sus insumos a sus
precios de venta.

Esta hipétesis sugiere que, una vez que se logra estabilizar la inflacion
en niveles bajos, el traspaso del tipo de cambio se debilita, y las fluctuaciones de
éste ejercen menos presion sobre la inflacion. Asi, la economia comienza a
experimentar los beneficios de un tipo de cambio flexible. Bajo este régimen, las
tasas de interés se determinan de tal forma que se logre la estabilidad de precios,
mientras que el tipo de cambio nominal se ajusta libremente de forma que las
cuentas externas también alcancen un equilibrio. Una vez que se logra la
estabilidad de precios, cuando la economia se ve afectada por una perturbacion
adversa a los términos de intercambio, la depreciacion necesaria del tipo de
cambio real se logra mucho mas rapido cuando se deprecia el tipo de cambio
nominal que cuando se espera a que disminuya el nivel de precios, como se
requeriria bajo un tipo de cambio fijo. Finalmente, también el sector real se aisla
de perturbaciones externas. Esto fue posiblemente lo que sucedié en México en
respuesta de la crisis financiera internacional de finales de 2008. En efecto,
cuando la economia mexicana se vio afectada por diversos choques externos
adversos, el tipo de cambio nominal se deprecioé inmediatamente, en un contexto
donde la inflaciéon se vio poco afectada, lo que permitié que el tipo de cambio real
también se depreciara y que el ajuste en las cuentas externas se diera de manera
ordenada.

3.4 Traspaso del Tipo de Cambio sobre los Precios a lo Largo de la
Cadena de Distribucion

En esta seccion se presentan los resultados de estimar los efectos de
las perturbaciones al tipo de cambio a lo largo de la cadena de distribucién. La
determinacién de los precios se realiza en tres niveles diferentes: los precios de
bienes importados, los precios al productor y los precios al consumidor. En cada
uno de estos niveles, los precios estan afectados por choques de oferta y de
demanda internos, asi como por choques externos. En presencia de rigideces de
precios, se pueden presentar rezagos en el ajuste de los precios, lo cual implica
una disminucion en la velocidad de ajuste a lo largo de la cadena de distribucion
(Blanchard, 1987).

La Grafica 43 muestra las funciones de impulso respuesta de un
choque al tipo de cambio sobre los distintos indices a lo largo de la cadena de
distribucion para el periodo posterior a junio de 2001. Se observa que el traspaso
hacia los precios de las importaciones es el mas alto, siendo la elasticidad de
traspaso en el primer periodo aproximadamente igual a la unidad. Esto puede
explicarse porque dicho indice contiene bienes comerciables. Después de 14
meses, el efecto del tipo de cambio sobre los precios de las importaciones no es
significativo.
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Efecto de una Depreciacion sobre Distintos indices de Precios
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La respuesta del indice de precios de mercancias al productor es menor
a las respuestas de los precios de las importaciones. La elasticidad inicial es de
0.15, alcanza su punto mas alto a los 14 meses después del choque, cuando
llega a ser de 0.26 y deja de ser significativa a los 13 meses después del choque.
La respuesta del indice de precios de servicios al productor es estadisticamente
no significativa. Este resultado se debe fundamentalmente a que dicho indice se
compone de bienes no comerciables.

Como indican las gréficas, la magnitud del traspaso va disminuyendo a
través de la cadena de produccion, hasta ser estadisticamente igual a cero sobre
los precios al consumidor de bienes comerciables. La elasticidad de traspaso de
los choques en el tipo de cambio hacia los precios al consumidor de bienes
comerciables es de aproximadamente 0.02 después de 6 meses y llega a ser de
0.11 al cabo de 12 meses después del choque, aunque no es estadisticamente
significativo. Este resultado es consistente con otros estudios de traspaso de
choques al tipo de cambio a nivel internacional, por ejemplo, McCarthy (2000) y
Gagnon e lhrig (2004). Para el caso del indice de precios de bienes no
comerciables al consumidor y los indices de precios administrados y concertados,
al igual que el indice de bienes no comerciables al productor (Grafica 43c), los
efectos del tipo de cambio son estadisticamente no significativos.

Estos resultados indican que efectivamente las empresas responden
ante choques al tipo de cambio, pero que el grado de respuesta varia a lo largo
de la cadena de produccién. Como se describié anteriormente, el traspaso es
mas alto sobre los precios de las importaciones, luego sobre los precios al
productor y finalmente sobre los precios al consumidor. Esto puede deberse a
que existe una menor fraccion de los bienes afectados por los choques
correspondientes en los indices de precios en las Ultimas etapas de la cadena de
distribucion. Es decir, la proporcion de bienes comerciables, que son mas
propensos a choques externos, tiende a disminuir a través de la cadena de
distribucion. Los indices de precios van incorporando diferentes costos como
transporte y distribucién (Burstein et al., 2003), con lo cual el traspaso va
disminuyendo a lo largo de la cadena productiva. El indice de precios de
importaciones recibe el mayor impacto porque esta integrado por bienes
comerciables que se consideran bienes que estan en la primera etapa del
proceso de produccion. Por otro lado, el indice de precios al consumidor recibe
un efecto rezagado y menor debido a que es la ultima etapa de la cadena de
distribuciéon. Para la produccion de bienes de consumo, se combinan los bienes
de importacion con bienes producidos dentro del pais (Bacchetta y van Wincoop,
2002).

4. Consideraciones Finales

En este capitulo se analizan de manera empirica los efectos de las
perturbaciones al tipo de cambio sobre los precios en México. De forma
congruente con lo que establece la literatura y con la experiencia de otros paises
respecto a que la estabilidad de precios y la efectividad de la politica monetaria
son determinantes importantes de la magnitud del traspaso del tipo de cambio, en
este capitulo se presenta evidencia de que en México el traspaso es
practicamente completo sobre los precios de importaciones (en pesos), pero que
el mismo va disminuyendo a través de la cadena productiva (es menor para
precios al productor y menor todavia para precios al consumidor). Asimismo, se
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documenta que el efecto es mayor sobre los bienes comerciables que sobre los
no comerciables.

Los resultados presentados sugieren que la magnitud del traspaso ha
disminuido después de 2001, fecha que coincide con un cambio en la
persistencia en la inflacion, documentado en el Capitulo Técnico correspondiente
al Informe sobre la Inflacién Octubre — Diciembre 2010, asi como con la entrada
en vigor del esquema de objetivos de inflacién. De esta forma, la evidencia es
consistente con la premisa de que un esquema de politica monetaria que ha
permitido tener una inflacién baja y estable, asi como expectativas de inflacidn
ancladas, si bien ain por encima de la meta establecida por el Banco Central,
también ha permitido que los precios al consumidor se vean menos afectados por
fluctuaciones en el tipo de cambio.
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